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1. Proloog 
Tijdens een vergadering van het bestuur van Platinum N.V., een naar Ne-
derlands recht opgerichte vennootschap met een beursnotering in Amster-
dam, verneemt het bestuur dat Black een belang heeft opgebouwd in Pla-
tinum N.V. van 15 procent1. Dit belang is verworven van een tweetal insti-
tutionele beleggers. In een periode van drie weken daarna breidt Black zijn 
belang uit naar 30 procent, deels door aankopen ter beurze, deels door on-
derhandse transacties. Platinum N.V. kent geen beschermingsmaatregelen; 
bij de beursgang zijn die bewust door de verkopende aandeelhouders niet 
ingesteld, omdat deze een negatief effect op de verkoopprijs zouden kun-
nen hebben. Tijdens de eerstkomende algemene vergadering van aandeel-
houders ("AvA") van Platinum N.V. die plaatsvindt na de opbouw van het 
belang door Black, waarin o.a. moet worden voorzien in vacatures in het 
bestuur en de raad van commissarissen, grijpt Black de macht. Het blijkt 
dat hij de facto de AvA controleert, nu tijdens de vergadering, zoals gebrui-
kelijk, slechts een klein percentage van de aandeelhouders is vertegen-
woordigd. De door Black benoemde bestuurders laten er geen gras over 
groeien. Zij starten een drastisch en niet geheel begrijpelijk reorganisatie-
plan en roepen een AvA bijeen waarbij als voorstel op de agenda staat ge-
agendeerd de emissie van aandelen aan Black tegen inbreng van een niet 
goed renderend bedrijfsonderdeel van Black. Na deze transactie zal Black 
49 procent van het kapitaal van Platinum N.V. bezitten. 
2. Beschermingsmaatregelen 
2.1. Het begrip beschermingsmaatregelen staat in deze oratie centraal. 
Onder het begrip beschermingsmaatregelen wordt hier verstaan instru-
menten die kunnen voorkomen dat een persoon door verkrijging van aan-
delen in een vennootschap effectief controle over die vennootschap en de 
daarmee verbonden onderneming (daaronder begrepen de ondernemingen 
van groepsmaatschappijen) kan verwerven. 
1 Alle gegevens in dit onderdeel zijn fictief. 
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Niet alle in de praktijk gehanteerde instrumenten die effect hebben op de 
uitoefening van zeggenschap in de AvA hebben het karakter van een be-
schermingsmaatregel in de hiervoor vermelde betekenis. Veelal dienen 
dergelijke instrumenten ook een ander belang, waarbij met name kan wor-
den gedacht aan de wenselijkheid een zorgvuldige en verantwoorde be-
sluitvorming in de vennootschap te bevorderen en deze niet afhankelijk te 
doen zijn van toevallige meerderheden in de AvA. 
2.2. Wanneer ik hierna over beschermingsmaatregelen spreek, doe ik dat 
primair vanuit de Nederlandse invalshoek. Het is het Nederlands recht 
waarover ik mij, nog wennend aan mijn nieuw verworven positie, met eni-
ge aarzeling een mening durf te vormen en te uiten. 
Tegelijkertijd realiseer ik mij dat de ogen niet moeten worden gesloten 
voor de ontwikkelingen op dit gebied in het buitenland. Ook die ontwikke-
lingen hebben hun invloed op Nederland. Er bestaat evenwel niet zoiets 
als een soort van universeel of internationaal eenvormige visie op dit on-
derwerp. Ieder land heeft, ingegeven door onder andere de eigen normen 
en waarden en de kenmerken van de financiële thuismarkt, regelgeving 
uitgewerkt die aansluit bij de eigen kenmerken. In de mij vandaag op deze 
plaats toegemeten tijd is het niet mogelijk ook de buitenlandse regelingen 
uitvoerig in de discussie te betrekken. Ik zal daarop (helaas) slechts zijde-
lings kunnen ingaan. 
2.3. In de Nederlandse rechtspraktijk is een reeks van instrumenten ont-
wikkeld die (mede) als beschermingsmaatregel kwalificeren. Ik volsta hier 
met een opsomming van een aantal in de Nederlandse praktijk gehanteer-
de instrumenten in combinatie met een korte beschrijving en veronderstel 
de rest bekend. Onderscheid wordt wel gemaakt in beschermingsmaatre-
gelen die hun oorsprong vinden in de statuten van een N.V. en maatrege-
len die daar los van staan. 
Statutaire regelingen 
(i) Stemrechtbeperking 
De statuten van de vennootschap bepalen dat een aandeelhouder, onge-
acht zijn bezit aan aandelen, maximaal een bepaald aantal stemmen kan 
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uitoefenen. Dit instrument wordt in de praktijk nauwelijks nog toegepast, 
mede in verband met de problematiek rondom stromannen en kunststro2. 
(n) Preferente beschermingsaandelen 
De statuten van de vennootschap voorzien in de mogelijkheid preferente 
aandelen uit te geven tegen een stortingsverplichting van 25 procent van 
het nominale bedrag3. Dergelijke aandelen kunnen worden uitgegeven 
zonder voorkeursrecht voor bestaande aandeelhouders4 tegen een prijs per 
aandeel die gelijk is aan het nominaal bedrag; dit laatste omdat dergelijke 
aandelen slechts een beperkt winstrecht hebben (een bepaald percentage 
over het gestorte bedrag) en niet meedelen in reserves of een liquidatie-
overschot. Dit instrument wordt doorgaans gecombineerd met de oprich-
ting van een stichting die een ophe verkrijgt om de preferente aandelen te 
nemen (af te roepen) op een door haar gewenst moment. Bijlage X vein het 
Fondsenreglement van AEX Exchanges N.V. (hierna: het "Fondsenregle-
ment") stelt voorwaarden aan het gebruik van dit instrument5. 
(m) Prwnteitsaandelen 
Aan de vergadering van de houders van prioriteitsaandelen ("de priori-
teit") kan bijzondere zeggenschap worden toegekend binnen de vennoot-
schap, zoals: 
a. het recht een bindende voordracht te maken voor de benoeming van be-
stuurders en/of commissarissen6; 
2 Met stromannen wordt gedoeld op de situatie dat een aantal aandelen (tijdelijk) 
wordt verspreid over verschillende personen (met de ' echte aandeelhouders") die 
ieder vervolgens het maximaal aantal stemmen kunnen uitoefenen Met kunststro 
wordt gedoeld op de situatie dat in concemverband ieder van de moedervennoot-
schap en dochtermaatschappijen een zodanig aantal aandelen houdt dat de groep 
in totaal zo min mogelijk beperkingen ondervindt van de stemrechtbeperking 
Zie Asser-Maeijer 2-III, nrs 182 en 272 
3 Vgl art 2 80, lid 1 BW 
4 Vgl art 2 96a, lid 2 BW 
5 Zie onderdeel A van Bijlage X Fondsenreglement 
6 Een dergelijke voordracht kan worden doorbroken met een besluit van de AvA, 
waarvoor de statuten een gekwalificeerde meerderheid met quorum mogen voor-
schrijven van ten minste 2/3 van de stemmen die meer dan de helft van het ge-
plaatste kapitaal vertegenwoordigt (art. 2 133 en 142, lid 1 BW) Hierbij verdient 
nog opmerking dat er vennootschappen zijn met zogenaamde "goudgerande pno-
nteitsaandelen", d w z pnonteitsaandelen ter zake waarvan een door de vergade-
ring van houders van pnonteitsaandelen opgestelde bindende voordracht ter 
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b. delegatie aan de prioriteit van de bevoegdheid te besluiten tot emissie 
van aandelen en het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen 
en het beperken of uitsluiten van het voorkeursrecht van aandeelhou-
ders; 
c. de regel dat bepaalde besluiten (zoals bijv. statutenwijziging, ontbin-
ding, etc.) de goedkeuring behoeven van de prioriteit. 
In Bijlage X van het Fondsenreglement worden regels gesteld voor het ge-
bruik van prioriteitsaandelen7. 
Het is in de praktijk zeldzaam dat prioriteitsaandelen als enige bescher-
mingsmaatregel worden gebruikt. Enerzijds is dit ingegeven door het feit 
dat prioriteitsaandelen meer een "passieve bescherming" bieden. Ander-
zijds geldt dat de bescherming niet volledig is, nu bijv. bindende voor-
drachten kunnen worden doorbroken. Bovendien is het zo dat dezelfde 
bevoegdheden die aan de prioriteit kunnen worden toegekend ook kunnen 
worden toegekend aan één of meer andere organen binnen de vennoot-
schap (bijv. de raad van commissarissen); prioriteitsaandelen zijn niet 
nodig om het gewenste resultaat te bereiken. In dat geval "telt de bescher-
ming" ook niet mee voor de cumulatie van beschermingsmaatregelen als 
bedoeld in art. 13, Bijlage X van het Fondsenreglement. 
(iv) Aandelen met een verschillende nominale waarde 
Een door naar Nederlands recht opgerichte vennootschappen spaarzaam 
gebruikt instrument8 is de kapitaalstructuur waarbij twee soorten gewone 
aandelen bestaan die een verschillende nominale waarde hebben, maar 
gelijke economische rechten en verplichtingen. De nominale waarde is de 
basis voor economische rechten (recht op winst, reserves en een liquidatie-
voorschot) en verplichtingen (volstorting). Bij de statuten kan evenwel 
worden bepaald dat aandelen met een verschillende nominale waarde de-
zelfde economische rechten en verplichtingen hebben. De statuten kunnen 
bepalen dat ieder aandeel, ongeacht de nominale waarde, gelijkelijk ge-
rechtigd is tot de winst, reserves en een liquidatieoverschot. Dezelfde eco-
benoeming van een bestuurder of commissaris niet door de AvA kan worden 
doorbroken. Zie hieromtrent Cremers, Prioriteitsaandelen, p. 34 e.v. 
7 Zie onderdeel C van Bijlage X Fondsenreglement. 
8 Bij mijn weten als eerste Nederlandse vennootschap gebruikt door Benckiser N.V. 
bij de beursintroductie in Amsterdam en New York. In verband met de fusie met 
Reckitt-Colman Plc is de notering inmiddels beëindigd. Het instrument is daarna 
ook door anderen gebruikt. 
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nomische verplichtingen kunnen worden bewerkstelligd door te bepalen 
dat aandelen met de lagere nominale waarde moeten worden uitgegeven 
tegen een koers ten minste gelijk aan de nominale waarde van de andere 
soort aandelen (die met de hogere nominale waarde). Ook het stemrecht 
op aandelen is gerelateerd aan de nominale waarde9. Indien bijvoorbeeld 
aandelen worden gecreëerd met een nominale waarde van € 100 en € 1 
kan een machtsblok worden gecreëerd bij een partij met een relatief klein 
aantal aandelen met een hoge nominale waarde. Als voor iedere 500 aan-
delen die in de markt worden geplaatst 5 (niet ter beurze te verhandelen) 
aandelen met een hoge nominale waarde achterblijven bij of worden ge-
plaatst bij één partij kan ter beurze geen controle worden verworven. 
(v) Statutaire varia 
Doorgaans zijn in de statuten van de vennootschap één of meer andere ele-
menten opgenomen die beogen te voorkomen dat aandeelhouders door 
hun stemgedrag te eenvoudig tegen de zin in van het bestuur en/of de 
raad van commissarissen bepaalde besluiten kunnen forceren. Ik som de 
meest belangrijke elementen op: 
a. de mogelijkheid dat een ander orgaan dan de vergadering van houders 
van prioriteitsaandelen (bijv. de raad van commissarissen) een binden-
de voordracht ter zake van de benoeming van bestuurders en commis-
sarissen kan opstellen; 
b. versterkte meerderheids- en quorumeisen voor bepaalde besluiten van 
de AvA; 
c. de regeling dat bepaalde besluiten van de AvA slechts op voorstel van 
of onder goedkeuring van bestuur en/of raad van commissarissen kun-
nen worden genomen. 
Buitenstatutaire regelingen 
(i) Certificaten van aandelen 
Bij dit instrument worden ter beurze certificaten van aandelen verhandeld. 
De certificaathouder bezit indirect de economische rechten (recht op divi-
dend, etc.) als gevolg waarvan (als men het element van zeggenschap eli-
mineert) de waarde van certificaten gelijk is aan die van de onderliggende 
9 Vgl. art. 2:118, lid 3 BW. 
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aandelen. De aandelen waarvoor certificaten zijn uitgegeven worden ge-
houden door een administratiekantoor (meestal een stichting), die het 
stemrecht uitoefent. Bijlage X van het Fondsenreglement stelt regels voor 
gebruik van certificering10. Deze hebben o.a. tot gevolg dat een certificaat-
houder in staat moet zijn om zijn certificaten om te ruilen voor aandelen 
(zijn certificaten moet kunnen royeren). Wel wordt toegestaan dat certifica-
ten beperkt royeerbaar zijn (tot een maximum aan aandelen kunnen wor-
den ingewisseld). Om die reden wordt een certificering doorgaans gecom-
bineerd met een statutaire regeling van de N.V. die tot gevolg heeft dat een 
persoon (behoudens bepaalde uitzonderingen, zoals het administratiekan-
toor) niet meer dan een bepaald percentage van de aandelen kan verwer-
ven (de zgn. x%-regeling). Mede onder invloed van de discussie rondom 
corporate governance is een aantal vennootschappen er inmiddels toe 
overgegaan aan certificaathouders de mogelijkheid te verstrekken ofwel 
een volmacht te verkrijgen van het administratiekantoor zodat de certifi-
caathouders stemrecht kunnen uitoefenen op een aantal aandelen dat cor-
respondeert met het aantal door hen gehouden certificaten, ofwel voor een 
zodanig aantal aandelen het administratiekantoor instructie te kunnen ge-
ven omtrent stemuitoefening. 
(ii) Duo-structuur 
In wat ik de duo-structuur noem worden aandelen ter beurze genoteerd 
van twee vennootschappen, een holding en een subholding11. Van de hol-
ding wordt bijvoorbeeld 40 procent van de aandelen in publieke handen 
gebracht en 60 procent blijft achter in familiehanden. De holding brengt 
vervolgens bijvoorbeeld 40 procent van de aandelen in de subholding op 
de markt. Met deze opzet is dan 80 procent van de waarde van de groep 
gerealiseerd en blijft de controle achter bij één of meer personen die door 
het bezit aan aandelen in de holding de holding controleren en via de hol-
ding de subholding en (daarmee) de rest van de groep. De structuur is ver-
gelijkbaar met de verkoop van een minderheidsbelang ter beurze. De meer-
derheid en daarmee, in beginsel, de controle blijft achter. Belangrijk ver-
schil is dat een groter deel van de financiële waarde van het concern ver-
zilverd kan worden met behoud van controle. Strikt genomen zijn deze 
structuren feitelijk niet als beschermingsmaatregel te kwalificeren omdat 
10 Zie onderdeel Β van Bijlage X Fondsenreglement. 
11 Zie voor een praktijkvoorbeeld de structuur van Heineken N.V. 
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een derde per definitie geen controle kan verwerven als de controlerende 
aandeelhouder niet wenst te verkopen. 
(tu) Delegatie aan bestuur en/of raad van commissarissen van de bevoegdheid 
aandelen uit te geven of rechten tot het nemen van aandelen toe te kennen 
in combinatie met de bevoegdheid een voorkeursrecht te beperken of uit te 
sluiten 
Alhoewel dit instrument zelfstandig doorgaans niet als beschermingsmaat-
regel wordt gekenmerkt, moet men het effect ervan niet onderschatten. In 
het verleden is meer dan eens door vennootschappen die geen (andere) 
vorm van bescherming kenden met succes een onvrijwillige overname met 
dit instrument afgeslagen12. 
2.4. Volledigheidshalve noem ik nog de structuurregeling en de financie-
ringspreferente aandelen, alhoewel deze doorgaans niet als een bescher-
mingsmaatregel worden gekenschetst. De structuurregeling heeft onmis-
kenbaar een beschermend effect, nu belangrijke bevoegdheden als de be-
noeming van bestuurders en commissarissen niet bij de AvA maar bij de 
raad van commissarissen berusten, zij het dat de AvA wat betreft de be-
noeming van commissarissen nog een recht van aanbeveling en een ge-
clausuleerd vetorecht heeft13. Het praktisch effect van een recht van aanbe-
veling en een geclausuleerd vetorecht moet echter niet worden overschat. 
Het is dan ook niet voor mets dat bepaalde beursgenoteerde ondernemin-
gen, alhoewel in aanmerking komend voor een vrijstelling14, vrijwillig het 
structuurregime handhaven15. Tegen de karakterisering van de structuurre-
geling als beschermingsconstruche wordt vaak ingebracht dat deze niet het 
gewenste effect heeft, nu de desbetreffende vennootschap vrijgesteld is van 
het regime zodra zij afhankelijke maatschappij wordt van een rechtsper-
soon waarop (een gedeelte) van het structuurregime van toepassing is16. 
12 Vgl o a de gang van zaken rondom Mulder Boskoop (Rb Den Haag 17 mei 1988, 
KG 1988, 25) en Gucci (Hof Amsterdam, 3 maart 1999, 22 maart 1999, 27 apnl 1999 
en 27 mei 1999, JOR 1999, nrs 87, 88,105 en 121) 
13 Vgl art 2 158, leden 4 en 6 BW 
14 Vgl art 2 153, lid 3, sub b BW 
15 In verband met de discussie rondom het structuurregime moet overigens afge-
wacht worden of het structuurregime door beursvennootschappen nog vrijwillig 
gehandhaafd kan blijven Vgl Kamerstuk 25 732, nr 8, p. 14/15 
16 Vgl art 2 153/263, lid 3, sub a BW 
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Alhoewel dit argument op zich juist is wordt de kracht ervan in de praktijk 
ontnomen door het gegeven dat in de praktijk de statuten van de desbetref-
fende vennootschap doorgaans bepalen dat een wijziging van de statuten 
slechts mogelijk is op voorstel van of onder goedkeuring van de raad van 
commissarissen. Bovendien is de opheffing van het vrijwillige structuurre-
gime onderworpen aan advies van de (centrale) ondernemingsraad17. Met 
andere woorden, de AvA kan niet zelfstandig het structuurregime ophef-
fen18. 
Wat betreft de zogenaamde financieringspreferente aandelen, die in 
relatie tot Bijlage X van het Fondsenreglement niet als beschermingsmaat-
regel gelden omdat zij worden volgestort, kan worden geconstateerd dat 
in de afgelopen 10 jaar vele vennootschappen aanzienlijke pakketten van 
deze soort aandelen hebben uitgegeven. Opvallend is dat deze aandelen 
doorgaans onderhands zijn geplaatst bij institutionele beleggers en dat zij 
niet ter beurze worden verhandeld. Veelal is de overdracht van dergelijke 
aandelen geblokkeerd (de overdracht behoeft de goedkeuring van een ven-
nootschapsorgaan). Ook wordt wel de figuur gesignaleerd dat deze aande-
len zijn gecertificeerd. Financieringspreferente aandelen hebben onmisken-
baar een beschermende werking, maar, in het algemeen, niet tegen een on-
gewenste overname. Enerzijds is het percentage uitstaande financierings-
preferente aandelen daarvoor doorgaans te laag. Anderzijds mag worden 
aangenomen dat ook die aandelen, mits tegen een interessante prijs, in be-
ginsel voor verkrijging vatbaar zijn. Het belangrijkste effect van financie-
ringspreferente aandelen zal doorgaans zijn dat in de AvA een meer ver-
antwoorde besluitvorming kan plaatsvinden, althans dat wordt voorko-
men dat een houder van een minderheidsbelang in de vorm van gewone 
aandelen al te eenvoudig voor (ongewenste) verrassingen kan zorgen. 
17 Vgl. Hof Amsterdam, 15 oktober 1992, NJ 1993, 210 (Heuga). 
18 Door sommigen, o.a. Van Schilfgaarde, Van de B.V. en de N.V., nr. 124, wordt nog 
wel betoogd dat niettemin andere bepalingen in de statuten ondanks de beper-
king in de statutaire bepaling betreffende statutenwijziging wel (rechtstreeks) 
zouden kunnen worden gewijzigd met algemene stemmen in een vergadering 
waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Ik deel deze visie niet 
Zou zij juist zijn dan is het bij een beursvennootschap niettemin illusoir dat de 
vereiste meerderheid wordt behaald. 
8 
Motieven voor beschermingsmaatregelen 
3. Motieven voor beschermingsmaatregelen 
3.1. De proloog, alhoewel fictief, is bepaald niet louter theorie. In de 
praktijk hebben zich situaties voorgedaan die één of meer kenmerken dra-
gen van de verwikkelingen rondom Platinum N.V. Het is dan ook niet 
voor niets dat Nederlandse vennootschappen zich inmiddels alweer meer 
dan een eeuw van beschermingsmaatregelen voorzien. De motieven voor 
het gebruik van beschermingsmaatregelen zijn in de loop der tijd aan wijzi-
ging onderhevig, hetgeen niet verbazend is, gegeven de wijzigingen die de 
maatschappij zelf heeft ondergaan. Er bestaat een omvangrijke hoeveelheid 
literatuur omtrent dit onderwerp19. Het lijkt niettemin mogelijk de motie-
ven kort samen te vatten. 
In eerste instantie waren beschermingsmaatregelen er primair op ge-
richt Nederlandse bedrijven voor Nederland te behouden. In later tijden 
kwam dit motief te vervallen en werd plaats gemaakt voor andere motie-
ven die er, kort gezegd, op neer komen de belangen van de vennootschap, 
de met haar verbonden onderneming en alle daarbij betrokkenen te waar-
borgen20. 
3 2. Deze motivatie houdt verband met de norm dat het bestuur en de 
raad van commissarissen zich in hun taakuitoefening moeten richten naar 
het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming 
en bij hun handelen andere bij de vennootschap en de daarmee verbonden 
onderneming aanwezige belangen in het oog moeten houden21. Algemeen 
wordt aangenomen dat deze norm niet van toepassing is op aandeelhou-
ders. Deze kunnen hun eigen belang voorop stellen bij de beslissing om 
aandelen al dan niet te verkopen of bij de uitoefening van het daaraan ver-
bonden stemrecht22, zij het dat bij dit laatste rekening moet worden gehou-
19 Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bi] beursvennootschappen, p. 7 t /m 16, 
Asser-Maeijer 2-III, nr. 411 en Winter, Stemmen op afstand via het communicatie-
kanaal aandeelhouders. Congresbundel corporate governance voor juristen, ρ 
82/83, en de in deze publicaties aangehaalde literatuur 
20 Vgl Maeijer, Asser-Maeijer 2-III, nr 411 
21 Vgl Maeijer, Asser-Maeijer 2-III, nr 293 
22 Vgl Maeijer, Asser-Maeijer 2-111, nr 287 en de aldaar in relatie tot stemovereen-
komsten besproken rechtspraak Zie ook Van der Heijden-Van der Gnnten, Hand­
boek voor de naamloze en de besloten vennootschap, nr 172 1 en Dortmond, 
Stemovereenkomsten rondom de eeuwwisseling, ρ 11/12 Anders, Van Schilf-
gaarde. Van de Β V en de Ν V, nr 67 Een andere conclusie, in lijn met die van 
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den met de door art. 2:8 BW vereiste redelijkheid en billijkheid23; besluiten 
die in strijd met deze beginselen worden genomen kunnen worden vernie-
tigd. In verband met het vorenstaande kan dan ook worden beargumen-
teerd dat de taak van het bestuur alleen dan op verantwoorde wijze kan 
worden uitgeoefend, indien een zodanige structuur bestaat of kan worden 
gecreëerd, dat korte-termijn belangen van aandeelhouders niet op door-
slaggevende wijze het lot en de toekomst van de vennootschap en de daar-
mee verbonden onderneming kunnen bepalen. Een dergelijke structuur 
verschaft aan het bestuur en raad van commissarissen een onderhande-
lingspositie ten opzichte van een persoon die controle wenst te verwerven. 
Die onderhandelingspositie kan, gelet op eventueel aanwezige alternatie-
ven, mede aangewend worden ter verkrijging van een optimale prijs van 
bestaande kapitaalverschaffers en ter waarborging van andere belangen. 
De structuur kan het ook onmogelijk maken een poging tot ongewenste 
verkrijging van controle af te wenden indien het belang van de vennoot-
schap daarom vraagt24. 
3.3. Men kan zich evenwel afvragen of beschermingsmaatregelen heden 
ten dage nog wel noodzakelijk zijn om het belang van de vennootschap en 
de belangen van alle bij de onderneming betrokkenen te waarborgen. Be-
schermingsmaatregelen zoals die thans in gebruik zijn hebben tot gevolg 
dat (onder omstandigheden) de invloed van één of meer samenwerkende 
aandeelhouders beperkt kan worden. Men dient zich evenwel te beseffen 
dat een aandeelhouder als zodanig geen doorslaggevende invloed heeft op 
het binnen de onderneming gevoerde beleid. De voorbereiding en uitvoe-
ring van het beleid is immers een bestuurstaak. Uiteraard is het wel zo dat 
Van Schilfgaarde, kan evenwel worden afgeleid uit de arresten van de Onderne-
mingskamer inzake Breevast en Gucci respectievelijk 11 maart 1999 en 3 maart 
1999 OOR 1999, nrs 87 en 89), alwaar de Ondernemingskamer aan de verwerver 
ter beurze van een pakket aandelen een op art 2 8 BW gebaseerde verplichting 
oplegt om in verband met en ter gelegenheid van de verkrijging van die aandelen 
redelijk overleg te voeren, opening van zaken te geven en m zijn handelen met 
alleen zijn eigen belangen te betrekken maar ook de belangen van de doelwitven-
nootschap in al haar facetten en de belangen van de daarbij betrokken personen 
23 Zie omtrent dit onderwerp ook Mendel, Stemrecht, minderheidsaandeelhouders 
en ongelijkheidscompensatie, Ongelijkheidscompensabe als roode draad en het 
recht, ρ 207 e ν , Kluwer Deventer 1997 
24 Vgl nr 3 van de door de VEUO uitgebrachte nota inzake beschermingsmaatrege­
len, opgenomen m De Naamlooze Vennootschap 1991, ρ 81-82 
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bij een met-structuurvennootschap een controlerende aandeelhouder wis-
selingen in het bestuur en de raad van commissarissen kan bewerkstelligen 
en daardoor hem meer welgevallige personen het beleid kan doen bepalen 
en uitvoeren. Het lijkt mij evenwel niet juist te veronderstellen dat de op 
een bepaald moment in functie zijnde bestuurders en commissarissen een 
exclusieve aanspraak hebben op de behartiging van het vennootschappelijk 
belang en dat daarom beschermingsmaatregelen mogen worden ingeroe-
pen teneinde wisseling in het bestuur of de raad van commissarissen te 
voorkomen. Ook nieuwe bestuurders en commissarissen zullen zich bij de 
vervulling van hun taak moeten richten naar het belang van de vennoot-
schap en de daarmee verbonden onderneming. Ook zij zullen bij de uitoe-
fening van hun taak rekenschap moeten geven van andere in of bij de ven-
nootschap en haar onderneming aanwezige belangen. Daar komt nog bij 
dat in de laatste decennia nogal wat regelingen zijn ingevoerd of bijgesteld 
die zelfstandig in de waarborg van bepaalde belangen voorzien. Indien de 
positie van werknemers wordt bezien dan bieden het arbeidsrecht, het 
pensioenrecht en de Wet op de Ondernemingsraden een belangrijke waar-
borg tegen onredelijke behandeling van werknemers. Ook aandeelhouders 
staan bepaald niet machteloos tegen onredelijke machtsuitoefening. De 
algemene regeling inzake de vernietiging van besluiten, het enquêterecht 
en de leerstukken van misbruik van bevoegdheid en onrechtmatige daad 
vormen een indrukwekkend wapenarsenaal. Tot slot noem ik in dit ver-
band het milieurecht, mededingingsrecht, faillissementsrecht en consu-
mentenrecht waarmee ook andere belangen worden gewaarborgd. 
3.4. Zou men aanvaarden dat bovenstaande regelingen tot op zekere 
hoogte voldoende de daarmee verbonden belangen waarborgen, dan blijft 
niettemin een tweetal principes over dat waarborg verdient. Allereerst 
denk ik aan het principe dat het bestuur en de raad van commissarissen bij 
een (poging tot een) overname niet buiten spel moeten komen te staan25. 
Beschermingsmaatregelen moeten het bestuur en de raad van commissaris-
sen in staat stellen kennis te nemen van de beleidsvoornemens en wijze 
van financiering van het verkregen en te verkrijgen belang in de vennoot-
schap en de mogelijke gevolgen daarvan voor de vennootschap alvorens 
(de facto) controle kan worden verworven. Deze informatie, die ook voor 
25 Vgl. Honée, De Naamlooze Vennootschap 1991, p. 156. 
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zittende kapitaalverschaffers beschikbaar moet zijn, kan vervolgens wor-
den aangewend in de hiervoor bedoelde onderhandelingssituatie en zal in 
combinatie met de visie van de leidinggevenden van de vennootschap voor 
zittende kapitaalverschaffers van belang zijn bij de keuze of zij hun deelne-
ming in de vennootschap al dan niet willen aanhouden. Daarnaast denk 
ik aan het principe dat bij een wijziging of verkrijging van controle over 
een vennootschap alle aandeelhouders gelijkelijk behandeld moeten wor-
den. Alle aandeelhouders moeten in staat zijn hun aandelen onder gelijke 
voorwaarden te verkopen als de aandeelhouders die hun aandelen verko-
pen aan een partij die daarmee controle verwerft26. Bij deze principes past 
een vennootschapsrechtelijke structuur waarin geen controle kan worden 
uitgeoefend zo lang niet aan bedoelde principes is voldaan. Een dergelijke 
structuur is nodig omdat naar huidige regelgeving de informatie van de 
persoon die controle wenst te verkrijgen omtrent beleidsvoornemens en 
financiering alleen kenbaar behoeft te worden gemaakt bij het uitbrengen 
van een openbaar bod; niet bij onderhandse verwervingen of bij aankopen 
ter beurze. Een dergelijke structuur is voorts nodig omdat een persoon met 
een minderheidsbelang veelal de facto de zeggenschap in de AvA kan 
verwerven. De gemiddelde opkomst op een AvA is bedroevend. Afge-
wacht moet worden of het dit jaar te starten systeem van proxy solicitation 
zal leiden tot een verbetering. De signalen die ik tot nu toe in de praktijk 
opvang zijn evenwel niet hoopgevend. Bedoelde structuur is tenslotte no-
dig omdat controle kan worden verkregen zonder dat alle aandeelhouders 
de mogelijkheid krijgen hun aandelen tegen dezelfde voorwaarden te ver-
kopen. 
3.5. Indien het vorenstaande (in grote lijnen) als juist mag worden aan-
vaard kan men zich afvragen of de door een vennootschap te hanteren be-
schermingsmaatregelen niet primair ten doel zouden moeten hebben de 
sub 3.4. genoemde principes te waarborgen. Zodanige beschermingsmaat-
regelen behoeven dan uitsluitend te voorzien in een structuur waarin geen 
controle kan worden uitgeoefend indien niet een in de statuten genoemd 
percentage aandelen (mede) door een openbaar bod is verkregen27. 
In deze opzet zou het effect van beschermingsmaatregelen kunnen ver-
dwijnen indien aan de voorwaarden voor verwerving van controle is vol-
26 Dit principe ligt ook ten grondslag aan de 13" EG Richtlijn. 
27 Eenvoudshalve laat ik het effect van de structuurregeling buiten beschouwing. 
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daan. Teneinde min of meer zeker te stellen dat het ook een goed bod is 
kan bovendien als voorwaarde worden gesteld dat op het bod een mini-
mumpercentage aandelen moet zijn aangeboden. 
Ik realiseer mij dat tegen deze visie argumenten kunnen worden inge-
bracht, waaronder het argument dat sommige regelingen die bepaalde be-
langen waarborgen eerst kunnen worden ingeroepen als het kwaad al is 
geschied. Op vrij eenvoudige wijze kan evenwel uitgewerkt worden dat 
het effect van beschermingsmaatregelen alleen dan wegvalt indien aan een 
aantal andere voorwaarden wordt voldaan. Teneinde de regeling praktisch 
uitvoerbaar te doen zijn, zouden deze wel objectief waarneembaar moeten 
zijn. Bij het formuleren van zodanige voorwaarden kan o.a. worden ge-
dacht aan de naleving van de regels ter zake van de voorbereiding en het 
uitbrengen van een openbaar bod. Ook kan worden gedacht aan het ver-
eiste dat de betrokken persoon of door hem beheerste vennootschappen 
niet (verwijtbaar) betrokken zijn geweest bij faillissementen en niet veroor-
deeld mogen zijn voor bepaalde strafrechtelijk of mededingingsrechtelijk 
gesanctioneerde handelingen. Dergelijke "extra" voorwaarden kunnen 
voorkomen dat een niet bonafide persoon controle verwerft28. 
3.6. Zoals gezegd, het Nederlandse rechtssysteem is als invalshoek geko-
zen. De hiervoor vermelde waarborgen zullen niet altijd van toepassing 
zijn bij een wijdvertakt internationaal concern. In die situatie kan er reden 
zijn ook meer aandacht te schenken aan de belangen die in andere rechts-
stelsels niet dezelfde waarborg vinden als in Nederland. 
4. Maatschappelijke aanvaardbaarheid van beschermingsmaatrege-
len 
4.1. Er bestaat een maatschappelijke aanvaarding voor beschermings-
maatregelen. Deze blijkt allereerst uit het feit dat beleggers N.V.'s met be-
schermingsmaatregelen niet boycotten29. De aanvaardbaarheid van be-
28 Ik spreek hier in algemene termen. Uitzonderingen hierop zijn denkbaar. 
29 Er wordt wel geoordeeld dat beschermingsmaatregelen een prijsdrukkend effect 
hebben op de beurskoers, vanwege het feit dat geen "ovemamepremie" kan wor-
den geincasseerd. Zie omtrent deze materie o.a. Cantrijn en Kabir, De invloed van 
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schermingsmaatregelen blijkt voorts uit Bijlage X van het Fondsenregle-
ment en een vrij constante stroom van jurisprudentie30, waaronder recente-
lijk de arresten van de Ondernemingskamer inzake Uni-Invest31 en Gucci32. 
In zowel Uni-Invest als Gucci oordeelde de Ondernemingskamer dat het 
een vennootschap in beginsel vrij staat maatregelen te nemen teneinde te 
voorkomen dat een haar onwelgevallige aandeelhouder zeggenschap in 
haar verkrijgt33. Ook uit de discussie rondom corporate governance blijkt 
dat beschermingsmaatregelen als zodanig aanvaardbaar zijn, indien aan 
een aantal randvoorwaarden wordt voldaan. Ik kom daar hieronder op te-
rug. Tot slot kan nog worden gewezen op het Wetsontwerp beschermings-
maatregelen34. Dit wetsontwerp kan worden gezien als een belangrijk on-
derdeel van het debat omtrent beschermingsmaatregelen. Het wetsont-
werp erkent het nut van beschermingsmaatregelen35, maar geeft tevens aan 
dat het als ongewenst moet worden beschouwd dat de ondernemingslei-
ding een belangrijk gewijzigde machtsverhouding in de aandeelhouders-
vergadering langdurig negeert36. 
preferente beschermingsaandelen op aandelenkoersen van Nederlandse beursge-
noteerde ondernemingen, Tilburg 1992, FEW 547. Ik ben hier zelf niet van over-
tuigd. Ook N.V.'s die in ruime mate zijn beschermd worden in de praktijk overge-
nomen met betaling van een premie, zij het dat die overnames plaatsvinden met 
de instemming van bestuur, raad van commissarissen en, uiteraard, aandeelhou-
ders. Zie ook het onderzoek van Effectenbank Stroeve, Volkskrant 5 september 
1996, waarin is aangetoond dat vennootschappen met beschermingsmaatregelen 
op de beurs beter presteren dan vennootschappen zonder beschermingsmaatrege-
len. 
30 Zie o.a. Pres. Rb Almelo, 1 november 1968, AA 1969, p. 378; Hof Den Haag 15 
april 1971, NJ 1971, 301; Hof Amsterdam 1 september 1971, N] 1972, 428; Pres. Rb 
Den Haag, 19 oktober 1984, WPNR 1985, p. 520; Pres. Rb Den Haag, 17 mei 1988, 
KG 1988, 250; Pres. Rb Haarlem 12 juni 1990, NJ 1991, 554 en Rb Utrecht, 15 sep-
tember 1993, NJ 1994, 558. 
31 Uni-Invest/Breevast, Hof Amsterdam 11 maart 1999, JOR 1999,89. 
32 Gucci Group, respectievelijk Hof Amsterdam 3 maart 1999, 22 maart 1999, 27 april 
1999 en 27 mei 1999, JOR 1999, nrs. 87, 88,105 en 121. 
33 De tekst van de overwegingen is verkort weergegeven. Zie de oorspronkelijke 
overweging in Hof Amsterdam, 3 maart 1999, JOR 1999, 87, r.o. 3.2. en Hof Am-
sterdam 11 maart 1999, JOR 1999, 89, r.o. 4.2. 
34 Voorstel van wet tot invoering van de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere 
maatregelen door de Ondernemingskamer over de zeggenschap in de naamloze 
vennootschap, Kamerstuk 25 732 (in deze oratie aangeduid als het Wetsontwerp 
beschermingsmaatregelen). 
35 Kamerstuk 25 732, nr. 3, p. 3. 
36 Kamerstuk 25 732, nr. 3, p. 2. 
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4.2. De maatschappelijke aanvaardbaarheid van beschermingsmaatrege-
len is in recente jaren mede beïnvloed door de discussie rondom corporate 
governance. Corporate governance is een niet eenduidig begrip37. Corpo-
rate governance ziet op het besturen van en zeggenschap in een onderne-
ming en de daarbij behorende verantwoording en het toezicht op het be-
stuur. De discussie is in Nederland goed op gang gekomen met het ver-
schijnen van het rapport van de Commissie Corporate Governance. In dat 
rapport zijn twee lijnen te onderkennen. De eerste lijn ziet op transparantie 
en het afleggen van verantwoording. De tweede lijn ziet op zeggenschap 
en de wenselijkheid van invloed en dus macht van de kapitaalverschaf-
fers18. Het rapport gaat niet als zodanig in op beschermingsmaatregelen; 
deze worden met een verwijzing naar Bijlage X van het Fondsenreglement 
als een gegeven beschouwd. Niettemin worden wel aanbevelingen gege-
ven voor de vergroting van de invloed van kapitaalverschaffers. Het rap-
port en de daarmee ingezette discussie heeft onmiskenbaar invloed op de 
praktijk in Nederland. Wijzigingen in standpunten en praktijk zijn bij vele 
ondernemingen kenbaar39. De wens tot vergroting van de invloed van 
kapitaalverschaffers lijkt evenwel niet voldoende uit de verf te komen. 
4.3. De discussie rondom corporate governance heeft in mei 1999 geleid 
tot een reactie van het kabinet40. In deze reactie somt het kabinet ter zake 
van beursvennootschappen een aantal beleidsvoornemens op die moeten 
leiden tot betere transparantie, inzicht in de onderneming en het bestuur, 
en tot verbetering van de AvA als forum voor informatie en verantwoor-
ding. Geconstateerd wordt dat vele van de beleidsvoornemens niet (volle-
dig) tot hun recht komen, indien de werking van typisch Nederlandse 
beschermingsmaatregelen in vredestijd niet wordt aangepast. In verband 
37 Op de vraag aan president Clinton wat corporate governance is antwoordde hij: "I 
have thought hard and long about this question and I have come to the conclusion 
that it depends on how you define the word "is". Corporate governance nieuws-
brief, 1998, nr. 8/9, p. 2. 
38 Zie aanbevelingen 26 en 29. 
39 Een overzicht is te vinden in Bericht van de Mcnitoring Commissie Corporate 
Governance en de uitkomsten van het onderzoek verricht door het Economisch 
Instituut Tilburg (EIT), verbonden aan de Katholieke Universiteit Brabant, Kluwer 
1998. 
40 Zie de brief van de Minister van Financien de dato 10 mei 1999, Kamerstuk 25 732, 
nr. 8. 
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daarmee wordt wetgeving aangekondigd omtrent werking en doelstelling 
van certificering en van stemrecht- en volmachtbeperkingen. 
Voor deze oratie van belang is dat in de reactie wordt opgemerkt dat de 
toelaatbaarheid van beschermingsmaatregelen in vijandige ovemamesitua-
ties ("oorlogstijd") niet aan de orde is41. 
4.4. Uit het vorenstaande kan worden afgeleid dat de maatschappelijke 
aanvaardbaarheid van beschermingsmaatregelen in die zin is gewijzigd 
dat deze niet moeten leiden tot een permanente beperking of uitsluiting 
van de zeggenschap van kapitaalverschaffers of tot een permanente blok-
kade van een overname42. 
4.5. De meen dat het niet alleen maatschappelijk aanvaardbaar is dat een 
vennootschap beschermingsmaatregelen heeft, ik ga nog een stapje verder. 
De meen dat, in het algemeen gesproken, bestuur (en raad van commissa-
rissen) in staat moet worden gesteld het bestuur over de onderneming zo 
uit te oefenen dat ook daadwerkelijk invulling aan de bestuurstaak kan 
worden gegeven en recht kan worden gedaan aan de norm om het belang 
van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming te dienen. 
De gereedschapskist van het bestuur dient daartoe de nodige tools te be-
vatten, waaronder een adequate vorm van bescherming. 
4.6. In lijn met wat ik hiervoor heb besproken ter zake van de motivatie 
van beschermingsmaatregelen kan evenwel betoogd worden dat in de uit-
werking van de vorm van bescherming een zodanige structuur wordt ge-
kozen dat verwerving van controle mogelijk is indien aan een aantal objec-
tief waarneembare randvoorwaarden wordt voldaan. 
41 Ik ga hier niet in op de wat vage criteria van "vredestijd" en "oorlogsti]d". Zie 
hieromtrent o.a. Winter, Ondernemingsrecht 1999-8, Column. 
42 Deze visie past ook bij de ontwerp 5* EG-Richtlijn waarop ik in deze oratie, anders 
dan in deze noot, niet inga vanwege het feit dat niet te verwachten is dat deze op 
korte termijn wordt ingevoerd. De ontwerp 5e EG-Richtlijn heeft betrekking op de 
structuur van de N.V. alsmede de bevoegdheden en verplichtingen van haar or-
ganen. Het onderwerp beschermingsmaatregelen wordt geraakt door een 5" EG-
Richtlijn indien de daarin neergelegde principes dat geen uitzonderingen kunnen 
worden toegestaan op het uitgangspunt dat kapitaaldeelnemers in evenredigheid 
tot hun deelneming stemrecht hebben en dat bestuurders door de AvA moeten 
kunnen worden benoemd en ontslagen met een gewone meerderheid van stem-
men van kracht worden. 
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Voorts dient gerealiseerd te worden dat het in het huidige tijdsbeeld niet 
langer acceptabel is (als het dat vroeger al was) dat bestuurders en com-
missarissen zich achter beschermingsmaatregelen kunnen verschuilen. Het 
is niet meer dan logisch dat aandeelhouders een zekere vorm van invloed 
kunnen (doen) uitoefenen op de gang van zaken binnen de onderneming43, 
dat zij op adequate wijze omtrent de gang van zaken binnen de onderne-
ming worden geïnformeerd en dat zij bestuurders en commissarissen ter 
verantwoording kunnen roepen voor het gevoerde beleid. 
4.7. Het vorenstaande is, zoals gezegd, een beschouwing vanuit Neder-
lands perspectief. Kijkt men naar de discussies en regelingen omtrent be-
schermingsmaatregelen in andere landen dan ontstaat geen eenvormig 
beeld. Hetzelfde is te bespeuren ter zake van de corporate govemance-
structuren. Deze verschillen aanzienlijk44. Kijken wij naar de Westerse lan-
den met de relevante financiële markten, Engeland, Duitsland en de Ver-
enigde Staten, dan zijn belangrijke verschillen maar ook overeenkomsten 
te bespeuren in regelgeving. In Engeland wordt de maatschappelijke aan-
vaardbaarheid van beschermingsmaatregelen, of beter gezegd de onaan-
vaardbaarheid daarvan, feitelijk bepaald door de institutionele beleggers. 
Met name onder hun druk is aan het einde van de zestiger jaren de City 
Code on Takeovers and Mergers ("City Code") ontstaan. De City Code is 
geen wettelijke regeling maar een "self regulatory code". De City Code 
heeft o.a. tot gevolg dat het bestuur van de vennootschap vanaf het mo-
ment dat een bod is uitgebracht of het bestuur reden heeft aan te nemen 
dat binnenkort een bod wordt uitgebracht zonder medewerking van de 
algemene vergadering geen maatregelen mag treffen die het bod zouden 
kunnen frustreren45. De City Code heeft onmiskenbaar een belangrijke 
invloed op de hierna te bespreken 13e EG-Richtlijn. De City Code maakt het 
43 Ik deel niet de mening van Timmenman dat als bezwaar tegen het vergroten van 
de zeggenschap van aandeelhouders kan worden aangevoerd dat zij de voor de 
onderneming relevante deskundigheid missen. Timmerman, Een oude koe, TVVS 
1998, p. 206. Een gemis aan deskundigheid behoeft niet te impliceren dat onver-
standige besluitvorming zal plaatsvinden. 
44 Vgl. o.a. Wymeersch, De Nederlandse en Belgische systemen van corporate go-
vernance, in de congresbundel Corporate governance voor juristen, p. 59 e.v. en 
Moerland, Corporate Governance, Theorie en praktijk in internationaal perspec-
tief. Financiële en monetaire studies, Groningen 1997. 
45 General Principles 7 en 9. Zie voor een meer uitgebreide omschrijving van het 
Engelse recht o.a. Daries, Lower's principles of modem company law, p. 393 e.v. 
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niet onmogelijk beschermingsmaatregelen te treffen vóórdat een bod is 
uitgebracht. Als gevolg van het reglement van de London Stock Exchange 
en de Companies Act 1985 behoeven dergelijke maatregelen evenwel de 
medewerking van de algemene vergadering, welke, wederom door met 
name de invloed van institutionele beleggers, doorgaans niet zal worden 
verkregen46. De situatie is doorgaans dan ook zo dat de aandeelhouders 
uiteindelijk beslissen of een overname wel of niet zal plaatsvinden. In dit 
verband kan o.a. worden gewezen op de in deze periode plaatsvindende 
overnamestrijd rondom National Westminster Bank, welke wordt belaagd 
door Royal Bank of Scotland en Royal Bank. De aandeelhouders hebben de 
keuze één van beide biedingen te aanvaarden of deze af te wijzen. 
Gegeven de typisch Duitse structuur, waarin vennootschappen dikwijls 
één of twee grootaandeelhouders hebben, banken veelal door middel van 
het zogenaamde depots timmrecht stemrecht kunnen uitoefenen en de al-
daar uitgewerkte medezeggenschapsregeling zijn onvriendelijke overna-
mes in Duitsland betrekkelijk zeldzaam. In deze periode speelt een zodani-
ge overname; het in Engeland gevestigde bedrijf Vodafone probeert het in 
Duitsland gevestigde bedrijf Mannesmann over te nemen. Het bestuur van 
Mannesmann heeft zich gedurende een aantal maanden tegen het bod ver-
zet en argumenten aangevoerd waarom de overname niet in het belang is 
van de vennootschap, maar stemt uiteindelijk in met het bod en laat de 
keuze aan aandeelhouders. Onder het Duitse recht zijn op beperkte schaal 
beschermingsmaatregelen mogelijk47, waarbij als belangrijkste gelden de 
noodzaak tot goedkeuring van het bestuur voor een aandelenoverdracht, 
de zogenaamde Vinkulierung48, de uitgifte van aandelen zonder stemrecht 
en, zij het onder strikte voorwaarden, de uitgifte van aandelen onder uit-
46 Hiermee is met gezegd dat Engelse vennootschappen geen beschermingsmaatre-
gelen kennen Anders dan in Nederland is dit evenwel uitzondering en geen 
regel. 
47 Er bestaan weinig recente publicaties op dit gebied in Duitsland Verwezen kan 
worden naar Hoffmann-Becking, Munchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, 
Band 4, Aktiengesellschaft, C H Becksche Verlagsbuchhandlung, München 1999 
en een bijdrage van Hopt, Aktionarkreis und Vorstandsneutrahtat, in Zeitschrift 
fur Untemehmungs- und Gesellschaftsrecht 1993, ρ 534 e ν 
48 Deze maatregel is met name aan te treffen bij verzekeringsmaatschappijen Om de 
verhandeling van deze aandelen mogelijk te maken verplicht het bestuur van een 
zodanige vennootschap overdrachten altijd goed te keuren, behoudens bijzondere 
gebeurtenissen 
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sluiting van het voorkeursrecht49. Duitsland kent een niet wettelijke over-
nameregeling, der "Übemahmekodex der Borsensachverständigenkommis-
sion" (de "Kodex"), enigszins vergelijkbaar met de City Code. Onder de 
Kodex is een vennootschap beperkt beschermingsmaatregelen te treffen na 
de bekendmaking van een openbaar bod50. 
In de Verenigde Staten wordt het recht met betrekking tot bescher-
mingsmaatregelen hoofdzakelijk bepaald door de individuele staten. Iede-
re staat heeft zijn eigen "Corporation Act". De meeste staten hebben eigen 
"anti-take over laws" ingevoerd, niet alleen om "hun" vennootschappen het 
mogelijk te maken beschermingsmaatregelen in te voeren, doch ook om 
zichzelf in de etalage te plaatsen om andere vennootschappen te interesse-
ren zich in de betreffende staat te vestigen51. Met name in de laatste decen-
nia zijn op staatsniveau wetten ingevoerd of aangepast die het vennoot-
schappen mogelijk maken beschermingsmaatregelen te treffen. Daarvan 
is dankbaar gebruik gemaakt. Het palet aan toegepaste en in rechtspraak 
overemd gehouden beschermingsmaatregelen is van een omvang waar Ne-
derlandse vennootschapsjuristen van kunnen smullen of gruwelen, al naar 
gelang de voorkeur52. Ondertussen wordt op het gebruik van dergelijke 
maatregelen wel kritiek uitgeoefend, omdat zij het onmogelijk maken 
slecht functionerende bestuurders te ontslaan53. 
4.8. Wat betreft de internationale discussie inzake corporate governance 
wijs ik op twee stromingen. Ook in de Verenigde Staten speelt het leerstuk 
49 Tot voor kort kon ook gebruik gemaakt worden van de stemrechtbeperking Deze 
mogelijkheid is evenwel komen te vervallen Voor zover vennootschappen deze 
regeling in hun statuten kennen, vervalt het effect per 1 juni 2000. 
50 Zie hieromtrent Kirchner, Neutrahtats- und Stillhaltepflicht des Vorstands der 
Zielgesellschaft im Ubemahmerecht, AG 1999, ρ 482 e ν 
51 Zie ο a Romano, Competition for corporate charters and the Lesson of Takeover 
Statutes, 61 Fordham L Rev 843, 856 (1993) en Bebchuk en Ferrei, Federalism and 
Takeover Law The race to protect Managers from takeovers, gedocumenteerde 
versie van de inleiding gehouden tijdens het op 4 en 5 november 1999 te Eindho­
ven gehouden congres Convergence and Diversity m Corporate Governance-
Regimes and Capital Markets 
52 Zie voor een overzicht o a Romano, A guide to takeovers theory, evidence and 
regulation, 9 Yale Youmal on Regulahon (1992) en de daann aangehaalde litera­
tuur, Hamilton, Cases and materials on Corporations including partnerships and 
limited liability companies, Amencan Casebook Senes en Timmerman/Winter, 
Beschermingsconstructies in het Amerikaanse recht, TVVS 1997, p. 57 e v. 
53 Zie Bebchuk/Ferrel, aw en de daarin aangehaalde literatuur 
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van corporate governance een belangrijke rol in de toelaatbaarheid van 
beschermingsmaatregelen In het waarschijnlijk meest gezaghebbend do-
cument dienaangaande. Principles of Corporate governance, een document 
van het American Law Institute, worden met name in hoofdstuk 6 gedrags-
regels voor het bestuur uitgewerkt voor het gebruik van beschermings-
maatregelen De daar neergelegde regels vertonen gelijkenis met de situatie 
m Nederland Krachtens par 6 02 mag het bestuur maatregelen treffen die 
een met gesteund bod kunnen frustreren, mdien zodanige maatregelen een 
"reasonable respons is to the offer" Bij de vraag of er sprake is van een 
"reasonable response" mag het bestuur het belang van de vennootschap, 
haar aandeelhouders en anderen dan aandeelhouders laten meewegen 
Wat betreft de Europese discussie rondom corporate governance wijs ik 
nog op de zeer recent verschenen Corporate Guidelines 2000, aanbevelin-
gen van acht Europese verenigingen van effectenbezitters Enkele van de 
aanbevelingen hebben duidelijk effect op beschermingsmaatregelen, zoals 
de aanbevelmgen dat certificering van aandelen moet verdwijnen en dat 
aandeelhouders om goedkeuring moet worden gevraagd bij fusies, overna-
mes of uitgifte van aandelen 
4 9 Geconcludeerd kan worden, zoals al eerder gezegd, dat er met zoiets 
bestaat als een eenvormige internationale visie op het gebruik van bescher-
mingsmaatregelen Wel kan worden geconcludeerd dat institutionele be-
leggers en verenigingen van effectenbezitters een steeds belangrijkere rol 
spelen in de m de verschillende landen gevoerde discussies omtrent cor-
porate governance Alhoewel ik dit niet kan baseren op empirisch mate-
riaal verwacht ik dat onder hun druk de mogelijkheden tot gebruik van be-
schermingsmaatregelen zullen afnemen 
5. Beperkingen in het gebruik van beschermingsmaatregelen 
5 1 In de laatste decennia, maar met name in de laatste jaren, is een aan-
tal maatregelen getroffen, of zijn in voorbereiding, die het gebruik van (be-
paalde) beschermingsmaatregelen beperken, of, onder omstandigheden, 
onmogelijk (kunnen) maken Deze maatregelen moeten met geïsoleerd 
technisch juridisch worden bezien De maatregelen zijn een afgeleide van 
maatschappelijke ontwikkelingen 
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5.2. Een eerste ontwikkeling betreft de invoering van een wettelijke rege-
ling die, afgezien van het effect van een overgangsregeling, tot gevolg had 
dat het niet langer mogelijk was een regeling in statuten op te nemen waar-
door een vennootschapsorgaan of een derde ter zake van de benoeming 
van een bestuurder of commissaris een bindende voordracht kan opmaken 
die niet dooi de AvA kan worden doorbroken54. 
5.3. Een tweede ontwikkeling betreft de invoering van en aanpassingen 
in Bijlage X van het Fondsenreglement. Een eerste aanpassing van het 
Fondsenreglement vond plaats in 1989, waarbij beperkingen zijn gesteld 
aan het gebruik van beschermingsmaatregelen, een en ander uitgewerkt in 
Bijlage X. In 1992 is Bijlage X voor het laatst aangepast. Deze aanpassing 
had in het bijzonder tot doel: 
(i) een verdergaande beperking van de mogelijkheid tot uitgifte van 
preferente beschermingsaandelen; 
(ii) de introductie van de verplichting om twee jaar na de uitgifte van 
zodanige aandelen een AvA te houden ter bespreking van een voor-
stel tot intrekking van die aandelen; en 
(iii) te bevorderen dat op termijn voor alle genoteerde vennootschappen 
hetzelfde regime zou gelden. 
5.4. Een derde ontwikkeling betreft de in de (eerder genoemde) brief van 
de Minister van Financiën de dato 10 mei 1999 aangekondigde wetgeving 
ter zake van de werking en doelstelling van certificering, alsmede ter zake 
van stemrecht- en volmachtbeperking in vredestijd55. Een belangrijk doel 
van de beoogde wetgeving is dat certificaathouders van het administratie-
kantoor een volmacht kunnen verwerven om niet alleen op de AvA aan-
wezig te zijn, maar daarin ook stemrecht uit te oefenen op een aantal aan-
delen dat correspondeert met het door de gevolmachtigde gehouden aantal 
certificaten. De gedachte is expliciete grondslag hieromtrent in de Wet 
toezicht effectenverkeer 1995 te creëren en vervolgens in het Besluit toe-
zicht effectenverkeer 1995 nadere regels uit te werken, waarbij de STE toe-
zicht zal houden op de naleving daarvan. Afgezien van het feit dat een der-
54 Zie hieromtrent Cremers, Prioriteitsaandelen, p. 34 e.v. 
55 Kamerstuk 25 732, nr. 8, p. 16 
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gelijke regelgeving mij beter op zijn plaats lijkt in Boek 2 BW56, ben ik zeer 
benieuwd naar de definiëring van vredes- en oorlogstijd door de wetgever. 
Deze begrippen zullen zich gecompliceerd laten uitwerken. Daarbij is 
uiteraard ook van groot belang wie dat vaststelt. Al met al bestaat het 
gevaar dat de aangekondigde wetgeving leidt tot het gevaar dat een be-
schermingsmaatregel niet effectief is op het moment dat hij nodig is. 
5.5. Een vierde ontwikkeling betreft de 13e EG-Richtlijn (hierna ook: de 
"Richtlijn") en de (mede) daarmee samenhangende te verwachten uitvoe-
ringswetgeving57. Hieronder wordt allereerst ingegaan op de voor deze 
oratie relevante onderdelen van de Richtlijn. Daarna wordt stilgestaan bij 
de door de Nederlandse wetgever te maken keuzes bij de uitvoeringswet-
geving. 
Doel en reikwijdte van de richtlijn 
De Richtlijn beoogt de bescherming van minderheidsaandeelhouders, in 
het bijzonder tegen aandeelhouders die door hun bezit aan effecten de ven-
nootschap kunnen controleren ten detrimente van de minderheidsaandeel-
houders. Deze doelstelling wordt vervolgens op twee wijzen uitgewerkt. 
56 Het gaat hier om het uitoefenen van stemrecht op aandelen. Dit is zo nauw ver-
bonden met de in Boek 2 BW geregelde materie dat een regeling dienaangaande 
ook daarin moet worden opgenomen. 
57 De Raad van Ministers van de Europese Unie heeft op 21 juni 1999 een politiek 
accoord bereikt over de tekst De Richtlijn is evenwel nog met aangenomen omdat 
Spanje een "general political reservation" heeft gemaakt i.v.m. de aan te wijzen 
toezichthouder voor biedingen in Gibraltar. De tekst van de Richtlijn is nog niet 
officieel gepubliceerd maar circuleert wel. De tekst is als bijlage bij deze oratie 
opgenomen. Zie voor een nadere bespreking van de Richtlijn o.a. Raaijmakers, 
Openbare overnamebiedingen: aanpassing Nederlandse wetgeving aan dertiende 
EU-richtlijn, Ondernemingsrecht 1999, p. 293 e.V.; Buijs, De dertiende richtlijn 
"inzake het vennootschapsrecht betreffende het overnamebod" bijna aanvaard, 
Nederlands tijdschrift voor Europees recht 1999/9; Timmerman, Kroniek van het 
vennootschapsrecht, NJB 1999, p. 1495 e.V.; Oostwouder, het gewijzigde voorstel 
voor een Dertiende Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad inzake het 
vennootschapsrecht betreffende het overname bod. Dossier oktober 1999, nr. 38, 
p. 80 e.v.; Van Solinge en Nieuwe Werne, Gedragsregels inzake een openbaar bod 
op aandelen, Serie Onderneming en Recht, deel 16 en het binnenkort te verschij-
nen themanummer van het tijdschrift Ondernemingsrecht. 
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Allereerst beoogt de Richtlijn de regels te harmoniseren die gelden als door 
een persoon een bod wordt uitgebracht op effecten ter verwerving van 
controle over een vennootschap. Daarnaast beoogt de Richtlijn openbare 
biedingen te bevorderen door enerzijds controlerende aandeelhouders te 
dwingen een openbaar bod uit te brengen en anderzijds de mogelijkheden 
voor een defensief handelen door de doelwitvennootschap te beperken. Op 
beide aspecten wordt hieronder teruggekomen. 
De Richtlijn ziet op biedingen op effecten in een door het recht van een EG-
Lidstaat geregeerde vennootschap die worden verhandeld op een "regula-
ted market" in één of meer EG-Lidstaten. Indien effecten bijv. uitsluitend 
worden verhandeld op de beurs in New York mist de Richtlijn derhalve 
toepassing. De Richtlijn mist eveneens toepassing als het gaat om effecten 
in een vennootschap die niet wordt geregeerd door een EG-Lidstaat. Effec-
ten worden in art. 2, sub e Richtlijn gedefinieerd als "transferable securities 
carrying voting rights in a company" (hierna aangeduid als aandelen). 
Effecten die geen stemrecht opleveren (bijv. obligaties, winstbewijzen en 
certificaten van aandelen) vallen derhalve buiten het bereik van de Richt-
lijn. De Richtlijn mist toepassing op effecten in zogenaamde "open-end be-
leggingsmaatschappijen" (art. 1, lid 2) en op een bod op effecten door de 
vennootschap zelf (art. 2, sub a). Tenslotte is van belang dat de Richtlijn 
uitsluitend ziet op openbare biedingen die ertoe strekken controle over een 
vennootschap te verwerven of (verplichte) biedingen nadat langs andere 
weg controle is verkregen. 
Harmonisatie openbare biedingen 
De Richtlijn beoogt harmonisatie van openbare biedingen door middel van 
een aantal principes die door de EG-Lidstaten in wet- of regelgeving moe-
ten worden uitgewerkt. Deze principes kunnen als volgt worden samenge-
vat: 
(i) gelijke behandeling van aandeelhouders, voldoende tijd voor aan-
deelhouders om een bod te overwegen, financierbaarheid van het 
bod (art. 3); 
(ii) adequate informatie aan toezichthouder, aandeelhouders en werkne-
mers (art. 6); periode voor acceptatie (art. 6a); 
(iii) openbaarheid van relevante gegevens (art. 7); en 
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(iv) al dan niet gestand doen van biedingen en regulering van concurre-
rende biedingen (art. 9). 
Omdat de Richtlijn slechts principes vastlegt valt te verwachten dat de 
Richtlijn niet als effect zal hebben dat de openbare biedingen in de EG-Lid-
s taten daadwerkelijk worden geharmoniseerd. Dit valt te betreuren! Het 
ware te prefereren dat in alle EG-Lidstaten een zelfde regeling zou gelden. 
Het verplichte bod 
Tot op heden is in de media de meeste aandacht besteed aan art. 5; de be-
paling die verplicht tot een openbaar bod op alle uitstaande aandelen in-
dien een persoon door een verkrijging van aandelen een bepaald percenta-
ge aan stemrecht overschrijdt. Daarbij moeten worden meegeteld de aan-
delen van de aandeelhouders die tezamen met die persoon handelen 
("acting in concert"). Onder degene(n) met wie een persoon geacht wordt 
tezamen ("in concert") te handelen begrijpt art. 2, sub d Richtlijn personen 
die met de bieder samenwerken op grond van uitdrukkelijke of stilzwijgen-
de, mondelinge of schriftelijke afspraken die er toe strekken zeggenschap 
over de vennootschap te verkrijgen. In deze oratie besteed ik aandacht aan 
het verplichte bod omdat, zoals hieronder nader uiteengezet, nadat een 
verplicht bod is uitgebracht, beperkingen zullen gelden voor de toepassing 
van beschermingsmaatregelen. Bovendien kan de toepassing van bescher-
mingsmaatregelen leiden tot de verplichting een openbaar bod uit te bren-
gen. Een goed inzicht in het effect van de Richtlijn op beschermingsmaatre-
gelen vereist inzicht in de vraag wanneer de verplichting tot het uitbrengen 
van een bod ontstaat. 
Het stemrechtpercentage dat tot een verplicht bod leidt is niet in de Richt-
lijn vastgelegd. Vaststelling van het percentage en de wijze waarop dat 
moet worden berekend wordt overgelaten aan de EG-Lidstaten. Te hopen, 
maar niet te verwachten, is dat dit percentage in de verschillende EG-
Lidstaten gelijk zal zijn. Krachten art. 5, lid 3 geldt het percentage vastge-
steld door de EG-Lidstaat "where the company has its registered office". 
Wij begrijpen dat in Nederland als het land waar de vennootschap statutair 
is gevestigd. In andere landen (waar men het begrip statutaire zetel niet 
kent) kan dit anders worden verstaan. De verplichting tot het uitbrengen 
van het bod ziet op "transferable securities carrying voting rights in a com-
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pany". Op basis van de Richtlijn behoeft het bod zich derhalve niet uit te 
strekken tot certificaten van aandelen, converteerbare obligaties, opties, etc. 
Lidstaten kunnen anders bepalen in hun uitvoeringswetgeving. 
De verplichting tot het uitbrengen van het bod ontstaat slechts indien door 
een persoon aandelen worden verkregen en daardoor de relevante grens 
wordt overschreden. De verplichting ontstaat derhalve niet indien door 
een andere oorzaak de relevante grens wordt overschreden zoals door 
inkoop of intrekking van aandelen. Anders dan Raaijmakers58 meen ik dat 
de verplichting ook ontstaat indien door (i) verkrijging van Stockdividend 
of vergelijkbare uitkeringen in de vorm van aandelen, of (ii) tijdelijke (niet 
duurzame) verkrijging van aandelen de relevante grens wordt overschre­
den59. Omdat de tekst van art. 5 is toegespitst op het in bezit verkrijgen van 
aandelen lijkt de verplichting tot het uitbrengen van een bod niet te ont­
staan indien twee of meer partijen ter zake van een reeds gehouden belang 
dat gezamenlijk de relevante grens overschrijdt contractuele (stem-) afspra­
ken maken. Dit uitgangspunt lijkt gegeven de ratio van de Richtlijn onjuist. 
Naar de letterlijke tekst leidt alleen een directe verkrijging van aandelen in 
de beursvennootschap tot een verplicht bod. Een indirect belang is wel 
relevant (voor de totaaltelling) maar leidt als zodanig niet tot een bied-
plicht. Een aantal voorbeelden om dit te verduidelijken. Naar de letterlijke 
tekst leiden de volgende situaties niet tot een biedplicht: 
(i) X B.V. verwerft alle aandelen in Y B.V. en Ζ B.V. die ieder afzonder­
lijk een niet controlerend belang in een beursgenoteerde vennoot­
schap houden. Het gecombineerde belang vormt wel een controle­
rend belang. X B.V. verwerft indirect controle; 
(ii) X B.V. verwerft alle aandelen in Y B.V. die een controlerend belang 
houdt in een beursgenoteerde vennootschap; 
(iii) X B.V. houdt een deelneming in een beursgenoteerde vennootschap 
en verwerft alle aandelen in Y B.V. die een zodanig belang houdt in 
dezelfde beursgenoteerde vennootschap dat, opgeteld bij het belang 
van X B.V., controle oplevert. 
Gesteld kan worden dat bij een indirecte verkrijging van controle de positie 
van de andere aandeelhouders niet wijzigt. Er was een persoon met contro-
58 Raaijmakers, a.w., p. 295. 
59 Zo ook Buijs, Nederlands Tijdschrift voor Europees recht 1999, p. 227. 
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Ie en er blijft een persoon met controle. Ik zou niettemin menen dat het bij 
de ratio van de Richtlijn past dat ook bij verkrijging van indirecte controle 
een biedplicht zou moeten gelden. Bovendien zouden met handhaving van 
de huidige tekst vrij eenvoudig structuren kunnen worden uitgewerkt die 
wel tot controle maar niet tot een biedplicht leiden. 
Het openbaar bod dient te geschieden tegen een "equitable price". Art. 4, 
lid 2, sub e bepaalt hieromtrent nog dat "matters relating to the considera-
tion offered in the case of a bid, and particularly the price (...) shall be dealt 
with in accordance with the rules of the Member State of the competent 
authority". Is eenmaal een prijs vastgesteld dan regelt art. 5 in welke vorm 
betaling moet geschieden. In beginsel bestaat de keuze tussen betaling in 
aandelen of in geld, tenzij de aandelen in het kapitaal van de bieder geen 
"liquid securities" zijn, in welk geval een alternatief in geld moet worden 
geboden. 
Alhoewel daarover wel anders wordt geoordeeld ben ik zelf voorstander 
van het principe van een verplicht bod indien een persoon een bepaald 
percentage van de aandelen in een vennootschap heeft verworven. Indien 
een persoon een substantieel belang in een vennootschap opbouwt, doet 
hij dat om zeggenschap uit te oefenen. Wie in de bestuurdersstoel wil (kun-
nen) zitten moet daar ook voor betalen, die moet, in beginsel, een bod uit-
brengen op alle aandelen. 
Beperkingen in beschermingsmaatregelen 
Art. 8, lid 1, sub a van de Richtlijn schrijft voor dat de Lidstaten regels moe-
ten vaststellen die vereisen dat "at the latest after receiving information (...) 
concerning the bid and until the result of the bid is made public or the bid 
lapses, the board of the offeree company should abstain from completing 
any action other than seeking alternative bids, which may result in the 
frustration of the offer, and notably from the issuing of shares which may 
result in a lasting impediment to the offeror to obtain control over the 
offeree company, unless it has the prior authorization of the general 
meeting of the shareholders given for this purpose, during the period of 
acceptance of the bid". 
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Allereerst is het goed te beseffen dat de Richtlijn geen algemeen verbod 
bevat tegen het gebruik van beschermingsmaatregelen. De Richtlijn werkt 
twee principes uit. Het eerste principe dat in de Richtlijn wordt uitgewerkt 
is dat in de situatie dat een partij controle verwerft, zulks nader in te vullen 
door de nationale wetgever, die partij de verplichting heeft een openbaar 
bod uit te brengen en dat de vennootschap, nadat een zodanig bod is uitge-
bracht, zonder medewerking van de AvA, geen maatregelen mag treffen 
die er toe kunnen leiden dat de bieder na gestanddoening van het bod geen 
controle bezit. Deze gedachtegang lijkt logisch. Indien een persoon blijk-
baar in staat is controle te verwerven en daarna een openbaar bod uit-
brengt, is het wat zuur als hij na gestanddoening van het bod ineens geen 
controle meer heeft. Het tweede principe ligt in het verlengde. Als een per-
soon vrijwillig een bod uitbrengt om controle te verwerven mag het be-
stuur van de vennootschap geen maatregelen treffen die er toe kunnen 
leiden dat de bieder na gestanddoening geen controle verwerft. Dit alles 
betekent evenwel niet dat voordat een bod wordt uitgebracht bescher-
mingsmaatregelen kunnen worden getroffen of nadat een bod is uitge-
bracht, zonder medewerking van het bestuur, beschermingsmaatregelen 
effectief kunnen worden. Dit laatste zal een potentiële bieder van tevoren 
kunnen weten. 
Het is voorts goed te beseffen dat ook nadat een openbaar bod is uitge-
bracht art. 8 Richtlijn niet een absoluut verbod tot medewerking van "the 
board" aan een uitgifte van aandelen bevat. Er zijn drie uitzonderingen. De 
eerste (algemene) uitzondering vloeit voort uit de tekst dat niet een uitgifte 
mag plaatsvinden "which may result in a lasting impediment to the offeror 
to obtain control". Het ontmoet mijns inziens derhalve geen bezwaar als 
een uitgifte in de "normale bedrijfsuitoefening" plaatsvindt, zoals in het ka-
der van werknemersparticipatieplannen, converteerbare leningen en verge-
lijkbare instrumenten. Ook een bedrijfsovername ter gelegenheid waarvan 
een emissie van aandelen plaatsvindt valt mijns inziens onder deze uit-
zondering. Men zou zelfs kunnen stellen dat de medewerking aan iedere 
uitgifte mogelijk blijft, zo lang deze maar niet resulteert in "a lasting impe-
diment to the offeror to obtain control over the offeree company". Indien 
in het kader van art. 8 Richtlijn mag worden aangenomen dat iemand con-
trole over een vennootschap verwerft, wanneer hij meer dan 50 procent 
van het stemrecht in de AvA verwerft, zou een uitgifte van aandelen mo-
gelijk zijn zo lang de bieder maar een zodanig aantal aandelen kan verwer-
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ven dat recht geeft op bedoeld stemrecht. In deze visie zou bijvoorbeeld 
een zodanig aantal aandelen kunnen worden uitgegeven dat de verkrijger 
van die aandelen 40 procent verwerft. De resterende 60 procent kan in een 
succesvol bod worden verworven en geeft dan - in beginsel - de beoogde 
controle. 
Een tweede uitzondering betreft de situatie dat de AvA gedurende de 
periode van de aanmeldingstermijn aan the board machtiging verleent tot 
de uitgifte. Deze uitzondering biedt de doelwitvennootschap de mogelijk-
heid bijvoorbeeld een strategische partner aan wie aandelen worden uitge-
geven als alternatief voor het uitgebrachte bod aan de AvA voor te leggen. 
Van deze uitzondering zal in de praktijk naar mijn mening weinig gebruik 
kunnen worden gemaakt. Over het algemeen zal het tijdsbestek te kort zijn 
om op die wijze een volwaardig alternatief aan de AvA voor te leggen60. 
De derde uitzondering, welke alleen van toepassing is indien de uitvoe-
ringswet van de betreffende Lid-Staat daarin voorziet, betreft de regeling 
van art. 8, lid 2. De AvA kan telkens voor een periode van maximaal 18 
maanden the board machtigen ook na een openbaar bod aandelen uit te 
geven, mits zulks geschiedt - in afwijking van de eerste en tweede uitzon-
dering - met respectering van het voorkeursrecht van aandeelhouders als 
bedoeld in art. 29, lid 1 2e EG-Richtlijn. De gevolgen van deze beperking 
zijn niet duidelijk. Krachtens vermelde bepaling geldt een voorkeursrecht 
bij storting in geld. Bij volstorting anders dan in geld geldt geen voorkeurs-
recht. Bovendien vermeldt art. 29, lid 2 een aantal uitzonderingen op een 
voorkeursrecht, zoals bijv. de uitgifte van preferente aandelen. De neem aan 
dat deze uitzonderingen toepassing kunnen vinden. Voor deze interpreta-
tie pleit ook de door de commissie gegeven toelichting op art. 8, lid 261. 
Volledigheidshalve merk ik nog op dat het verbod van art. 8, lid 1 Richtlijn 
eindigt nadat het resultaat van het bod bekend is gemaakt of het bod niet 
gestand wordt gedaan. Op basis van deze tekst zou direct daarna, en dus 
nog voor een te houden AvA waarin de bieder wellicht de samenstelling 
60 Zie ook Buijs, Nederlands Tijdschrift voor Europees recht 1999, p. 225. 
61 Zie de "Questions and answers" zoals verspreid door de Commissie op 23 novem-
ber 1999, vraag 4, waarin art. 8, lid 2 wordt aangeduid als "a compromise solution 
between the position of Member States which would prefer a wider scope for 
defensive measures against hostile takeover bids (particularly Belgium and the 
Netherlands) and that of Member States which oppose all defensive measures (all 
other Member States but particularly the UK and Italy)". 
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van de directie wenst te wijzigen, the board weer ongeclausuleerd aande-
len kunnen uitgeven, al dan niet met beperking of uitsluiting van het voor-
keursrecht. Dit lijkt zich niet te verhouden met de ratio van art. 8. 
Tot slot zij ter zake van art. 8 vermeld dat het verbod ziet op acties van the 
board. Daaronder is evenwel niet begrepen een ander vennootschapsor-
gaan, zoals bijvoorbeeld de vergadering van houders van prioriteitsaande-
len. Op de (mogelijke) gevolgen daarvan kom ik hieronder nog terug. 
Overgangsregeling 
Aangenomen mag worden dat de Richtlijn medio 2000 in werking treedt. 
De Lidstaten moeten uiterlijk vier jaar na inwerkingtreding van de Richtlijn 
hun wet- en regelgeving daaraan hebben aangepast. 
Uit artikel 6 van de considerans van de Richtlijn volgt dat reeds bestaan-
de controlerende belangen worden "gegrandfathered". De verplichting een 
openbaar bod uit te brengen geldt niet voor personen die een controlerend 
belang houden op het tijdstip van inwerkingtreding van de Richtlijn. Deze 
bepaling leidt tot onaanvaardbare consequenties. Aannemende dat begin 
2000 de Richtlijn in werking treedt, is nog niet bekend welk percentage de 
verschillende (maar met name voor ons interessant: de Nederlandse) Lid-
staten zullen aanmerken als een controlerend belang. Deze bepaling moet 
mijns inziens zodanig gewijzigd worden dat alle controlerende belangen 
die bestaan per de datum van invoering van de uitvoeringswetgeving in 
een Lid-Staat "gegrandfathered" worden. Bovendien zal (meer) aandacht 
moeten worden besteed aan het effect van deze bepaling op langere ter-
mijn. De vrijstelling heeft naar de letterlijke tekst van art. 5 in die zin een 
permanent karakter dat een indirect controlerend belang zonder biedplicht 
aan een derde kan worden doorgeschoven; bijvoorbeeld A verwerft de 
aandelen in X B.V. die een controlerend belang houdt in Y N.V. Wat betreft 
een direct controlerend belang, bijv. A houdt een controlerend belang in Y 
N.V., kan men zich afvragen of de verplichting tot het uitbrengen van een 
bod wel zou moeten gelden als bijvoorbeeld de aandelen in Y N.V. krach-
tens erfrecht worden verkregen door de erfgenaam van A. Onder de hui-
dige tekst van art. 5, lid 1 Richtlijn meen ik dat die verplichting zou be-
staan. Overigens kan vorenstaand effect worden voorkomen indien (voor 
inwerkingtreding van de Richtlijn, of, na de hiervoor gesuggereerde wijzi-
ging, voor inwerkingtreding van de Uitvoeringswetgeving) de aandelen 
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in Y N.V. worden ondergebracht in een stichting administratiekantoor. Bij 
overdracht of vererving van de certificaten van aandelen wordt, althans op 
grond van de tekst van de Richtlijn, geen controlerend belang verworven 
dat leidt tot een verplicht bod. 
Impact voor de Nederlandse praktijk 
Los van de gevolgen van de Richtlijn voor het toezicht op openbare biedin-
gen, waarop in deze oratie niet wordt ingegaan, zal met name de uitwer-
king van art. 5 en art. 8 van de Richtlijn invloed kunnen hebben op de he-
dendaagse praktijk. Ik bespreek die invloed op deze plaats uitsluitend in 
relatie tot de tekst van de Richtlijn. Hieronder wordt op Nederlandse uit-
voeringswetgeving ingegaan. 
Art. 5 zal invloed kunnen hebben op twee heden ten dage gebruikelijke 
vormen van beschermingsmaatregelen. Allereerst zal art. 5 invloed kunnen 
hebben op de figuur van certificering van aandelen. Dit geldt allereerst 
voor vennootschappen waarvan reeds certificaten worden verhandeld of 
in die opzet een beursgang doorvoeren. Als gevolg van het feit dat certifi-
caten (beperkt) royeerbaar zijn, is het aandelenbezit van een administratie-
kantoor aan wijzigingen onderhevig. Zo is het mogelijk dat vóór of door 
royering van certificaten het aandelenbezit van het administratiekantoor 
onder het door de Nederlandse wetgever vast te stellen percentage is of 
zakt en dat door levering van aandelen aan het administratiekantoor door 
aandeelhouders die hun belang ter beurze willen verhandelen het aande-
lenbezit van het administratiekantoor boven het relevante percentage 
uitstijgt. Dit heeft dan tot gevolg dat het administratiekantoor de verplich-
ting heeft een bod uit te brengen. Invloed zal voorts kunnen bestaan als 
van een vennootschap aandelen aan toonder ter beurze worden verhan-
deld en men besluit een certificering door te voeren. Dit geschiedt door-
gaans aldus dat de statuten van de vennootschap zodanig worden gewij-
zigd dat de vennootschap nog slechts aandelen op naam kent en dat de 
houders van toonderaandelen hun rechten als aandeelhouder eerst weer 
kunnen uitoefenen na inlevering van het toonderbewijs en inschrijving in 
het aandeelhoudersregister. Vervolgens worden de aandelen op naam ten 
titel van beheer aan een administratiekantoor geleverd tegen uitreiking van 
toondercertificaten. De verkrijging van alle of nagenoeg alle aandelen door 
een administratiekantoor zal in die situatie te leiden tot de verplichting een 
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openbaar bod uit te brengen Alhoewel dit met erg praktisch lijkt, zou nog 
betoogd kunnen worden dat het administratiekantoor in genoemde situa­
ties een bod zou kunnen uitbrengen door als "betaling" certificaten van 
aandelen aan te bieden, tenzij aangenomen zou moeten worden dat de cer­
tificaten van aandelen met als "betaling" mogen worden gebruikt omdat zij 
met onder de definitie van securities vallen van art 2, sub e Ik zou even­
wel menen dat een dergelijke betaling past binnen de ratio van art 5 Waar 
het bij de betaling m het kader van een bod om gaat is dat de aandeelhou­
der voor zijn aandelen geld knjgt of effecten die hij eenvoudig te gelde kan 
maken Certificaten van aandelen die ter beurze worden verhandeld vol­
doen aan die kwalificatie Cerhficermg lijkt overigens zonder effect van de 
Richtlijn mogelijk als de aandelen worden verspreid over een zodanig aan­
tal stichtingen (die met "in concert handelen") dat geen enkele stichting het 
relevante percentage overschrijdt 
Voorts zal art 5 invloed kunnen hebben op de beschermingsmaatregel in 
de vorm van preferente aandelen Het aantal uit te geven preferente aande­
len zal met het door de Nederlandse wetgever te bepalen percentage mo­
gen overschrijden Zou dit wel zo zijn dan zou de stichting aan wie de pre­
ferente aandelen worden uitgegeven verplicht zijn een openbaar bod uit 
te brengen op de overige aandelen 
Artikel 8, lid 1 zal tot gevolg hebben dat het bestuur of de raad van com­
missarissen met tot uitgifte van aandelen kan besluiten of daar medewer­
king aan kan verlenen indien een openbaar bod bekend is gemaakt, tenzij 
de uitgifte onder de hiervoor besproken uitzonderingen valt of men mag 
aannemen dat (na invoering) het effect van het Wetsontwerp bescher-
mmgsmaatregelen zodamg is dat de uitgifte geen "lasting impediment" is 
voor de bieder om controle te verwerven Gegeven de wachttijd voordat 
de in dat wetsontwerp bedoelde procedure kan worden gestart en onzeke­
re afloop daarvan meen ik dat die regeling met een zodamg effect heeft62 
Dit betekent niet, althans met op grond van de tekst van de Richtlijn, dat 
bescherming door preferente aandelen onmogelijk is, met die kanttekening 
dat rekening zal moeten worden gehouden met het door de Nederlandse 
wetgever vast te stellen percentage waarmee controle wordt verworven 
62 Zo ook Buijs, Jundisch up to date 1999/13, ρ 2 en Van Solinge en Nieuwe Werne 
in het binnenkort te verschijnen nummer van het tijdschrift Ondernemingsrecht 
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Zoals bekend wordt de bescherming door middel van preferente aandelen 
algemeen zo gestructureerd dat een stichting een optie verkrijgt om een be-
paald aantal preferente aandelen te verwerven. Doorgaans is dit aantal ge-
lijk aan het aantal uitstaande gewone aandelen, zodat de stichting na uitoe-
fening van de optie uitkomt op of rond de 50 procent. Soms is de call-optie 
voor de stichting gecombineerd met een put-optie voor de vennootschap 
als gevolg waarvan de vennootschap op eigen initiatief de preferente 
aandelen bij de stichting kan plaatsen. Onder het regime van de Richtlijn 
vervalt de mogelijkheid van de put-optie, althans zo lang het gaat om een 
percentage dat de bieder verhindert controle te verwerven. Wat betreft de 
call-optie staat de vraag centraal of bij uitoefening van dat recht het bestuur 
van de vennootschap nog medewerking moet verlenen aan de totstandko-
ming vein de uitgifte. 
In de literatuur bestaan ten aanzien van deze vraag twee stromingen. 
Eén visie, o.a. verwoord door Maeijer, is dat bij emissie van aandelen moet 
worden onderscheiden tussen het besluit tot uitgifte genomen door een 
hiertoe bevoegd vennootschapsorgaan, en de daarop volgende uitgifte zelf, 
de plaatsing van de aandelen. De plaatsing geschiedt door de vennoot-
schap die daarbij door haar bestuurders wordt vertegenwoordigd en moet 
worden aanvaard door de wederpartij(en), de nemer(s) van het aandeel of 
de aandelen63. Een andere visie, verwoord door Dortmond, is dat er geen 
plaats is voor een onderscheid tussen het besluit tot uitgifte en de rechts-
handeling van uitgifte. In die visie kan de uitgifte van aandelen waarvoor 
niet het vereiste van de notariële akte van uitgifte geldt (derhalve aandelen 
in een beursgenoteerde N.V.) tot stand komen door het besluit tot uitgifte 
dat (evenals een besluit tot benoeming van bestuurders en commissarissen) 
als een besluit met zogenaamd direct externe werking moet worden ge-
kwalificeerd64. Naar mijn mening is voor de plaatsing van aandelen in een 
beursvennootschap niet noodzakelijk dat er naast besluitvorming en aan-
vaarding verdere plaatsingshandelingen volgen. De wet schept deze ver-
plichting niet en ik zie niet een dergelijke verplichting in het wettelijk 
systeem. Als (extra) argument daarvoor moge de omgekeerde situatie gel-
63 Maeijer, Asser-Maeijer 2-III, nr. 247 en Van Solinge en Slagter, De besloten ven-
nootschap, deel 25 Serie vanwege Van der Heijden Instituut, p. 84. 
64 Dortmond, Preadvies Koninklijke Notariële Broederschap 1984, p. 99. Hij heeft 
zijn visie nog eens bevestigd tijdens het congres te Nijmegen in oktober van vorig 
jaar. Bij het voorbereiden van de oratie was de congresbundel nog niet gereed, 
zodat daarnaar niet kan worden verwezen. 
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den. Indien bij derden uitstaande aandelen worden ingetrokken is het niet 
noodzakelijk dat tussen de vennootschap en de betrokken aandeelhouder 
een "intrekkingshandeling" tot stand komt. Met het effectief worden van 
het besluit, eventueel in combinatie met de instemmende verklaring van 
de betrokken aandeelhouder ingeval de statuten niet vóór de uitgifte in de 
intrekking voorzagen, komt de intrekking tot stand. Ik deel derhalve de 
visie van Dortmond. 
De uitgifte van aandelen door uitoefening van een call-optie leidt niet tot 
een andere benadering. De uitgifte komt in die situatie tot stand doordat 
de optiegerechtigde aan de vennootschap mededeelt dat hij zijn optie uit-
oefent. 
Voor het onderhavige onderdeel is nog van belang dat het verbod van de 
Richtlijn zich beperkt tot the board. Een ander orgaan, bijv. de vergadering 
van houders van prioriteitsaandelen, kan derhalve wel medewerking 
verlenen (besluiten) tot uitgifte van aandelen. 
Ik concludeer dat ook onder het regime van de Richtlijn na een openbaar 
bod en buiten de in art. 8 genoemde uitzonderingsgevallen het concept van 
preferente aandelen kan worden aangewend, en wel in twee situaties: 
(i) een persoon die een voor het openbaar bod verworven recht tot het 
nemen van aandelen (optie) uitoefent65; en 
(ii) een ander orgaan dan het bestuur (bijv. de vergadering van houders 
van prioriteitsaandelen) besluit tot uitgifte van aandelen en de per-
65 Zo ook Raaijmakers, Openbare overnamebiedingen: aanpassing Nederlandse wet-
geving aan EU-richthjn, Ondernemingsrecht 1999, p. 296; Dortmond tijdens het 
vorig jaar te Nijmegen gehouden congres "Conflicten rondom de rechtspersoon" 
(tijdens voorbereiding oratie was de congresbundel niet beschikbaar) en Schwarz, 
Beschermingsperikelen en tegenstrijdig belang. Ondernemingsrecht 1999, p. 440-
441. Anders Buijs, Nieuwsoverzicht, overzicht van actuele ontwikkelingen op juri-
disch terrein. Juridisch up to date 1999/13, p. 2 en De Dertiende Richtlijn "inzake 
het vennootschapsrecht betreffende het overnamebod" bijna aanvaard, NTER 
1999, p. 229; Slagter, Het Wetsvoorstel doorbreking van beschermingsconstructies, 
het enquêterecht en de 13e EG-Richtlijn, WPNR 1999, p. 882 en Timmerman, Kro-
niek van het vennootschapsrecht, NJB 1999, p. 1497 en Een gunstiger klimaat voor 
zeggenschap van aandeelhouders van Nederlandse beursfondsen, RM Themis, p. 
280-281. 
33 
Beperkingen in het gebruik van beschermingsmaatregelen 
soon aan wie de aandelen worden uitgegeven aanvaardt die aande-
len66. 
Nederlandse wet- en regelgeving 
De Nederlandse wet- en regelgeving zal ingrijpend moeten worden gewij-
zigd. De wetgever staat voor enkele principiële keuzes, waarvan ik er hier-
onder enkele bespreek67. 
(i) Bepaling van het percentage voor een controlerend belang 
In de pers zijn tot nu toe uitlatingen van overheidsvertegenwoordigers 
aangetroffen dat het percentage voor een controlerend belang in de Neder-
landse wetgeving op 50 zal worden gesteld. Helaas wordt daar niet bij ver-
meld waaraan de 50 procent moet worden gerelateerd; geldt een verplicht 
bod wanneer 50 procent van het stemrecht is verkregen of wanneer 50 
procent van het (nominaal) geplaatst kapitaal is verkregen? Waar het uit-
gangspunt van de Richtlijn is dat in de situatie van controle een verplicht 
bod moet worden uitgebracht ligt een koppeling aan het stemrecht op het 
eerste gezicht voor de hand. Beargumenteerd kan worden dat een percen-
tage van 50 te hoog is. Gegeven het absenteïsme op aandeelhoudersverga-
deringen kan een aandeelhouder met een substantieel minderheidspakket 
reeds controle verwerven. In die visie zou het meer in de geest van de 
Richtlijn passen het percentage bijvoorbeeld op of rond de 30 procent te 
plaatsen, een percentage dat ook in andere landen wordt gehanteerd. Te-
gen deze visie kan worden ingebracht dat in de Nederlandse praktijk een 
partij met een 30 procent-belang veelal geen echte controle heeft68. Gedacht 
66 In verband met de eis van art. A3 Bijlage X Fondsenreglement dat een besluit tot 
uitgifte of tot het verlenen van een recht tot verkrijging van preferente aandelen 
de medewerking van de raad van commissarissen (zo aanwezig) behoeft, zal dit 
laatste alleen kunnen indien de N.V. geen raad van commissarissen kent (en in-
dien de Nederlandse uitvoeringswetgeving onder "the board" niet mede de raad 
van commissarissen begrijpt) 
67 Naar verluidt zal het Ministerie van Justitie binnenkort een notitie uitvaardigen 
waarin enige uitgangspunten voor wetgeving uiteen worden gezet. Deze notitie 
zal (mede) onderwerp zijn van een dit jaar door Van Solinge en Hijmans van den 
Bergh uit te brengen preadvies voor de Vereeniging Handelsrecht. 
68 Zie ook de Mol van Otterloo, Het verplicht openbaar bod in art. 5 van de dertien-
de EG-Richtlijn, Ondernemingsrecht 1999, p. 476 e.v. 
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kan worden aan vennootschappen die één of meer van de volgende ken-
merken hebben: 
(a) stemrechtbeperking; 
(b) verplicht of vrijwillig volledig structuurregime; 
(c) een regeling voor bindende voordrachten voor de benoeming van 
bestuurders en commissarissen; 
(d) versterkte meerderheids- en quorumeisen voor besluiten van de 
AvA die anders dan op voorstel van het bestuur en/of de raad van 
commissarissen worden geagendeerd. 
Zou men een bod verplicht willen stellen bij overschrijding van de grens 
van 30 procent, dan zou het niet onredelijk zijn indien van deze verplich-
ting zouden zijn uitgezonderd situaties waarin het voor de aandeelhouder 
met een dergelijk belang de facto onmogelijk is controle uit te oefenen. 
Het lijkt evenwel niet gewenst dat vennootschappen met voorbedoelde 
kenmerken "buiten" de biedplicht zouden blijven. Een persoon kan in voor-
bedoelde situaties weliswaar geen absolute controle verwerven. Door een 
bepaald bezit aan aandelen kan wel van een relatieve controle worden 
gesproken, bijvoorbeeld omdat (bepaalde) besluiten van de AvA niet zon-
der zijn medewerking kunnen worden genomen. Voor dergelijke vennoot-
schappen zou dan een regeling moeten gelden dat een verplicht bod moet 
worden uitgebracht waarbij niet zozeer het stemrecht maar het gehouden 
belang relevant is. De vraag of met dat belang (absolute) controle aanwezig 
is kan dan buiten beschouwing blijven. Voor deze situatie zou dan een per-
centage aan kapitaal kunnen gelden dat leidt tot een situatie waarin het 
(zonder medewerking van de vennootschap in kwestie aan bepaalde struc-
turen, zoals een uitgifte van aandelen) niet denkbaar is dat een derde nog 
een bod kan uitbrengen dat tot controle kan leiden (bijv. 50 procent). 
In verband met een streven naar eenvoud is het evenwel ook niet onlo-
gisch te kiezen voor één relevant percentage en discussies over het al dan 
niet hebben van controle uit de weg te gaan. In die visie lijkt het reëel een 
biedplicht te introduceren zodra 50 procent of meer van het kapitaal wordt 
verschaft. Dit percentage sluit ook het beste aan bij de thans in Nederland 
vigerende regelingen waarbij zeggenschap een rol speelt. Als gekeken 
wordt naar de begrippen dochtermaatschappij, afhankelijke maatschappij, 
de toepasselijkheid van hoofdstuk Π van de SER-Fusiegedragsregels 1975 
en overdracht van zeggenschap in de zin van art. 25 WOR dan gaat het ook 
daar om 50 procent (of meer) van het kapitaal (of het stemrecht), zonder 
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dat (altijd) naar "daadwerkelijke controle" wordt gekeken. Dit percentage 
stemt bovendien overeen met het door de Commissie Corporate Governan-
ce voorgestelde percentage waarbij een verplicht bod moet gelden69. Zou 
overigens in het kader van de biedplicht een lager percentage worden ge-
kozen, dan lijkt het niet uitgesloten dat het relevante percentage in voorbe-
doelde regelgeving ook heroverweging behoeft. 
(ii) Bescherming van houders met een minderheidsbelang tegen controlerend 
stemrecht of tegen het niet ontvangen van of meedelen in de "controle-
premie" 
Bij de uitwerking van de Richtlijn in de Nederlandse wet- en regelgeving 
staat het principe van de Richtlijn voorop: de bescherming van de belangen 
van minderheidsaandeelhouders. In de Richtlijn wordt deze bescherming 
primair uitgewerkt door de verplichting op te leggen een openbaar bod uit 
te brengen zodra een persoon door verkrijging van aandelen controlerende 
zeggenschap kan uitoefenen. Dit uitgangspunt lijkt mij, zoals eerder ver-
meld, juist. Wie controle wil uitoefenen moet daarvoor betalen en het is 
rechtvaardig dat alle aandeelhouders in de gelegenheid worden gesteld 
hun deel van die betaling te ontvangen. 
De Nederlandse situatie is evenwel zo dat een belangrijk deel van de 
effecten die worden verhandeld bestaat uit certificaten van aandelen. Deze 
geven, althans niet als zodanig, geen stemrecht. Een persoon die een sub-
stantieel belang in een vennootschap opbouwt doet dat normaal gesproken 
niet met beleggingsdoeleinden. Hij zal uiteindelijk controle willen uitoefe-
nen. Het opbouwen van een substantieel belang zal doorgaans plaatsvin-
den door aankopen ter beurze en (onderhandse) aankopen van al dan niet 
institutionele beleggers. Indien in de markt bekend wordt dat een partij een 
substantieel belang opbouwt zal zulks doorgaans een prijsopwaarts effect 
geven. Indien een partij langs deze weg (uiteindelijk) controle kan verwer-
ven zal, voor zover van een controlepremie kan worden gesproken, de con-
trolepremie niet (evenredig) aan alle aandeelhouders toekomen. De ver-
plichting een openbaar bod uit te brengen zodra controle wordt verworven 
is daarom een te rechtvaardigen verplichting. Is de situatie wezenlijk an-
ders indien een substantieel belang wordt verworven in een andere vorm 
dan aandelen, bijv. certificaten van aandelen of American Depositary 
69 Aanbeveling 33. 
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Receipts for Shares in een Nederlandse vennootschap? L· het niet ook in die 
situatie te verwachten dat een dergelijk belang wordt opgebouwd om 
(uiteindelijk) controle uit te oefenen. Is het niet ook in die situatie te ver-
wachten dat, althans niet zonder medewerking van de vennootschap, er 
geen derde zal zijn die bereid is een bod uit te brengen op het restant van 
de effecten? De vraag stellen is hem beantwoorden. Ook in deze situatie 
bestaat het gevaar dat de "controlepremie" niet (evenredig) aan alle kapi-
taalverschaffers toekomt. Naar mijn mening zou het dan ook zo moeten 
zijn dat niet alleen een verplicht bod moet gelden wanneer een bepaald 
percentage aandelen wordt verkregen, maar ook wanneer een zodanig 
percentage certificaten van aandelen of vergelijkbare instrumenten wordt 
verkregen dat mag worden aangenomen dat een derde niet zelfstandig met 
succes een bod kan uitbrengen om (uiteindelijk) controle te verwerven. 
(in) Custodian, administratiekantoren en vergelijkbare rechtsfiguren 
In art. 5 van de Richtlijn wordt geen onderscheid gemaakt naar de persoon 
die door verwerving van aandelen een zodanig stemrecht verwerft dat hij 
daarmee controle over de vennootschap verwerft. Wordt de controle ver-
kregen, dan moet een bod worden uitgebracht. 
Een dergelijke, rigide, opstelling is maatschappelijk ongewenst. In de 
praktijk komen velerlei figuren voor die de handel in effecten faciliteren en 
tot gevolg hebben dat één of meer partijen "juridisch" de aandeelhouders 
zijn, terwijl derden (de beleggers) de economische rechten hebben van die 
aandelen, en veelal ook het recht hebben via een volmacht of stemrechtin-
structie het aan de aandelen verbonden stemrecht uit te (doen) oefenen. Ik 
zou menen dat de figuur waarbij: 
(a) aandelen worden gehouden voor rekening van derden; 
(b) derden ongeclausuleerd "hun" aandelen uitgeleverd kunnen krijgen; 
en 
(c) derden ongeclausuleerd stemrecht op "hun" aandelen kunnen (doen) 
uitoefenen, 
niet zou moeten leiden tot de figuur waarbij de "bewaarder" (custodian) 
van de aandelen verplicht kan zijn een openbaar bod uit te brengen70. 
Het vorenstaande ongewenste effect zou buiten toepassing kunnen 
blijven indien onder de Nederlandse regelgeving bij de berekening van het 
70 Zoals hiervoor besproken zou die verplichting moeten kunnen rusten op de eco-
nomische belanghebbende tot zodanige effecten 
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percentage dat tot een verplicht bod leidt de aandelen of stemmen die in 
de regelmatige uitoefening van het effectenbewaarbedrijf worden gehou-
den buiten beschouwing blijven, mits die aandelen of stemmen door de 
betrokken bewaarder niet kunnen worden aangewend om zeggenschap uit 
te oefenen; een formulering ontleend aan art. 5, lid 2 Wet melding zeggen-
schap 1996 ("Wmz"). Het vorenstaande biedt geen oplossing voor de 
typisch in Nederland in gebruik zijnde administratiekantoren, nu deze 
doorgaans de door hen gehouden aandelen wel aanwenden om stemrecht 
(en dus zeggenschap) uit te oefenen. Waar een administratiekantoor de 
door haar gehouden aandelen evenwel niet voor eigen rekening houdt, 
lijkt het ongewenst dat zij verplicht kan zijn een bod uit te brengen. In de 
Nederlandse regelgeving kan dit probleem worden voorkomen indien 
deze zo wordt uitgewerkt dat voor de berekening van het percentage dat 
tot een verplicht bod leidt de aandelen die niet voor eigen rekening wor-
den gehouden buiten beschouwing blijven. Deze uitzondering is in die zin 
ook gerechtvaardigd omdat een administratiekantoor in feite een perma-
nent "bod" op aandelen heeft uitstaan. Op grond van de administratievoor-
waarden zal het administratiekantoor normaal gesproken aandelen moeten 
afnemen tegen "betaling" in certificaten. Deze uitzondering lijkt ook onder 
de Richtlijn rechtvaardig nu een administratiekantoor niet uit eigen initia-
tief verwerft. In die zin is er geen sprake van "own acquisition" als bedoeld 
in de aanhef van art. 5. Indien een aandeelhouder zijn aandelen ter certifi-
cering aanbiedt zal een administratiekantoor gewoonlijk verplicht zijn de 
aandelen ten titel van beheer in levering te aanvaarden. 
De Richtlijn bevat een basis om de hiervoor bedoelde uitzonderingen 
toe te laten. Ingevolge art. 4, lid 4, kunnen Lid-Staten in hun uitvoerings-
wetgeving bepalen dat de toezichthouder in bijzondere soort zaken ("in 
particular types of cases") en in bepaalde daarvoor in aanmerking komen-
de zaken ("specific appropriate cases") vrijstelling mag verlenen of afwij-
kingen mag toestaan van in de Richtlijn opgenomen bepalingen. Voor-
waarde daarbij is dat de algemene beginselen van art. 3, lid 1 in acht wordt 
genomen. Ik zou menen dat de hiervoor bedoelde uitzonderingen niet in 
strijd zijn met de in art. 3, lid 1 opgenomen beginselen71. 
71 Kortheidshalve ga ik hier voorbij aan het feit dat het zo kan zijn dat de Neder-
landse toezichthouder niet de competente toezichthouder is en dat derhalve de 
door die toezichthouder vastgestelde uitzonderingen geen toepassing vinden. Zie 
art. 4, lid 2 Richtlijn. Indien bijvoorbeeld aandelen in een Nederlandse vennoot-
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(w) De teller en de noemer. Wat is relevant? 
Bij de berekening van het percentage is relevant of dit alleen over aandelen 
moet worden berekend of mede over instrumenten die tot de verkrijging 
van aandelen kunnen leiden, zoals opties, converteerbare obligaties, etc. 
Indien in de teller en noemer alleen aandelen worden betrokken heeft dat 
de charme van de eenvoud. Tegelijkertijd bestaat evenwel het risico dat 
structuren worden uitgewerkt die de facto controle (kunnen) geven, maar 
niet leiden tot een verplicht bod. Een aantal voorbeelden. A bezit 41 pro-
cent van het geplaatste kapitaal van een vennootschap in de vorm van 
aandelen; en 
(a) 20 procent in de vorm van certificaten van aandelen; of 
(b) een aantal in aandelen converteerbare obligaties dat bij conversie 
leidt tot een totaalbezit van 55 procent; of 
(c) een aantal opties dat bij uitoefening leidt tot een totaalbezit van 55 
procent. 
Ik zou dan ook menen dat instrumenten die tot verkrijging van aandelen 
kunnen leiden in de teller moeten worden meegenomen. De noemer zou 
naar mijn mening dezelfde bestanddelen moet bevatten als de teller niet 
uitzondering van certificaten van aandelen, de aandelen (of certificaten 
daarvan) die door de vennootschap of een dochtermaatschappij worden 
gehouden en, teneinde dubbeltelling te voorkomen, opties (of vergelijkbare 
instrumenten) die door derden zijn verschaft. Teneinde een en ander prak-
tisch werkbaar te maken zou de vennootschap de verplichting kunnen 
worden opgelegd om periodiek de haar bekende gegevens dienaangaande 
te publiceren. 
(v) Uitwerking art. 8, lid 1 
Ik ga er vanuit dat in de Nederlandse context de ge- en verboden ter zake 
van "the board" zullen gelden voor zowel het bestuur als de raad van com-
missarissen72. De uitwerking van art. 8 wordt voor een belangrijk deel me-
schap alleen in Londen zouden worden verhandeld dan is de Engelse toezicht-
houder (exclusief) bevoegd Terzijde zi) in dit verband nog opgemerkt dat de 
Richtlijn geen regeling geeft voor de situatie dat aandelen in een Nederlandse 
vennootschap in het geheel met in Europa worden verhandeld Deze situaties 
doen zich in de praktijk wel degelijk voor 
72 Ik teken hier wel bij aan dat in de Nederlandse tekst van eerdere voorstellen voor 
een 13e EG-RichtUjn "the board" werd uitgelegd als het bestuur van de doelwit-
vennootschap 
39 
Beperkingen in het gebruik van beschermingsmaatregelen 
de geregeerd door de vraag hoe in de Nederlandse wet- of regelgeving uit-
werking zal worden gegeven aan art. 6, de bepaling inzake het openbaar 
maken van een besluit om een openbaar bod uit te brengen. De ge- en 
verboden van art. 8, lid 1, sub a treden immers eerst in werking nadat het 
bestuur (en de raad van commissarissen) de in art. 6, lid 1, eerste zin 
bedoelde inlichtingen betreffende het openbaar bod hebben ontvangen. 
In de huidige Nederlandse regelgeving inzake een openbaar bod, de 
SER-Fusiegedragsregels 1975, is het krachtens art. 4/4A/4B, lid 2 verboden 
een "rauwelijks bod" uit te brengen, dat wil zeggen een bod waaromtrent 
geen vooroverleg is gepleegd met de doelwitvennootschap. Indien dit ver-
bod ook in de toekomstige regelgeving gehandhaafd zou kunnen blijven 
ontstaat de vraag wanneer het moment aanbreekt dat de in art. 8, lid 1 
Richtlijn bedoelde handelingen niet meer mogen worden verricht. Per de 
datum dat de doelwitvennootschap de uitnodiging ontvangt om over het 
voorgenomen bod te overleggen of per de datum dat, na het verstrijken 
van de termijn waarin dit overleg moet plaatsvinden, de bieder zijn besluit 
tot het uitbrengen van het bod (openbaar) bekend maakt. Ik zou menen dat 
de ratio van de Richtlijn meebrengt dat de datum van de uitnodiging de 
relevante datum is. 
Overigens meen ik dat het verbod van een "rauwelijks bod" onder het 
regime van de Richtlijn niet gehandhaafd kan blijven. Krachtens art. 6, lid 
1 Richtlijn moeten de Lid-Staten immers voorschriften vastleggen krach-
tens welke het besluit om een bod uit te brengen onverwijld openbaar moe-
ten worden gemaakt. Het lijkt zich niet goed met deze bepaling te verhou-
den dat de Nederlandse regelgeving zou inhouden dat geen besluit mag 
worden genomen een bod uit te brengen alvorens de doelwitvennootschap 
in staat is gesteld daaromtrent overleg te voeren73. 
Wat betreft art. 8, lid 1, sub a Richtlijn zou de Nederlandse wetgever 
kunnen volstaan met de daarin neergelegde principes. Alsdan blijft het, 
zoals hiervoor besproken, ook na een aankondiging van een bod mogelijk 
aandelen uit te geven. Het is evenwel niet ondenkbaar dat de Nederlandse 
wetgever zal overwegen een strengere regeling in te voeren die, anders 
dan een uitgifte van aandelen op basis van een in art. 8 Richtlijn bedoelde 
73 Zie ook de "Questions and answers" zoals verspreid door de Commissie op 18 juni 
1999, vraag 17, waarin de Commissie uitdrukkelijk te kennen geeft dat de "board 
of the target company, unions and employee representatives" niet worden geïnfor-
meerd alvorens het bod wordt uitgebracht. 
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machtiging van de AvA, een uitgifte van aandelen verbiedt nadat een 
openbaar bod bekend is gemaakt. Alhoewel ook voor deze visie argumen-
ten zijn te vinden ben ik hier geen voorstander van. Ik zie niet in waarom 
de Nederlandse wetgever verder zou moeten gaan dan de Richtlijn. 
Zou de Nederlandse wetgever niettemin voor deze visie kiezen dan is 
het van belang daar, naast de uitzonderingen van art. 8, lid 1 en lid 2, ande-
re uitzonderingen op toe te laten. Aandelen mogen immers wel worden 
uitgegeven, indien die uitgifte geen blijvende belemmering kan vormen om 
de zeggenschap over de doelwitvennootschap te verkrijgen. Zo zou het 
niet op bezwaren moeten stuiten dat bijvoorbeeld aandelen worden ge-
plaatst in het kader van een bestaand werknemersparticipatieplan, in aan-
delen converteerbare obligaties of soortgelijke instrumenten. Een dergelijke 
uitgifte zal onder normale omstandigheden geen blijvende belemmering 
vormen de zeggenschap te verwerven, omdat het percentage van de aldus 
te creëren aandelen op het geheel in het algemeen niet substantieel zal zijn, 
de aandelen verspreid zullen worden gehouden, en ook deze aandelen 
door de bieder kunnen worden gekocht. 
(vi) Uitwerking art. 8, lid 2 
Aangenomen mag worden dat de Nederlandse wetgever de in art. 8, lid 2 
geboden mogelijkheid regelgeving te introduceren als gevolg waarvan het 
bestuur (en de raad van commissarissen) met machtiging van de AvA ook 
na het bekend worden van een openbaar bod aandelen kan uitgeven zal 
verwerken. Er lijkt mij geen maatschappelijke visie te bestaan die dit zou 
belemmeren. Indien de conclusie juist is dat de verwijzing in art. 8, lid 2 
naar art. 29, lid 1 van de Tweede EG-Richtlijn de mogelijkheid openlaat 
aandelen zonder voorkeursrecht uit te geven ingeval van storting anders 
dan in geld, uitgifte aan of voor rekening van werknemers of uitgifte van 
aandelen ter zake waarvan geen voorkeursrecht bestaat (prefs en priors), 
moet de Nederlandse wetgever nog een keuze maken of die mogelijkheden 
gehandhaafd moeten blijven. Ik zou menen dat die mogelijkheden in alge-
mene zin gehandhaafd moet blijven. Indien aandeelhouders het niet wen-
selijk achten dat in zodanige situatie aandelen zonder voorkeursrecht kun-
nen worden uitgegeven kunnen zij de machtiging in die zin clausuleren. 
(vu) Zeggenschap door 2 afmeer partijen 
Zoals hiervoor besproken legt de Richtlijn de Lid-Staten de verplichting op 
regelgeving uit te werken die leidt tot een verplicht bod indien iemand 
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door verkrijging van aandelen controle over een vennootschap verwerft. 
Dit betekent dat 2 of meer partijen die geen (extra) aandelen verkrijgen 
maar hun stemrecht op elkaar afstemmen ("acting in concert") niet de ver-
plichting hebben een bod uit te brengen. Zoals gezegd lijkt mij dit onjuist. 
Ik zou dan ook menen dat de Nederlandse wetgever ook bij het ontstaan 
van een dergelijke situatie een bod verplicht moet stellen, waarbij de ver-
plichting tot het bod een hoofdelijke is voor ieder van de betreffende par-
tijen. 
(viii) Directe of indirecte verkrijging 
Zoals hiervoor besproken lijkt de letterlijke tekst van art. 5 Richtlijn niet tot 
een verplicht bod te leiden, indien indirect een controlerend belang wordt 
verworven. Ik zou menen dat de Nederlandse wetgever deze situatie zou 
moeten gelijkstellen met een directe verkrijging. 
(ix) Zeggenschap (mede) met behulp van een beperkt recht of een volmacht 
In het verlengde van het vorenstaande ligt de situatie dat een persoon, 
eventueel in combinatie met een reeds door hem gehouden belang, door 
middel van een pandrecht of een recht van vruchtgebruik met overgang 
van stemrecht of een volmacht de controle over een vennootschap ver-
werft. Ook hier wordt controle verworven op een andere wijze dan door 
de verkrijging van aandelen. Het past niettemin binnen de ratio van de 
Richtlijn ook hier een verplicht bod voor te schrijven. 
(x) In aandelen converteerbare instrumenten 
Een verplicht bod in het kader van de Richtlijn betreft een bod op "securi-
ties", in art. 2 gedefinieerd als "transferable securities carrying voting rights 
in a company", kort gezegd, aandelen met stemrecht. Dit betekent dat een 
bod zich niet behoeft uit te strekken tot door de vennootschap toegekende 
opties op nieuw uit te geven aandelen of in aandelen converteerbare in-
strumenten zoals converteerbare obligaties. Gevolg daarvan is dat na ge-
standdoening van een openbaar bod (opnieuw) een groepering van min-
derheidsaandeelhouders kan ontstaan respectievelijk kan voortbestaan. Dit 
kan zowel voor de bieder als de (toekomstige) minderheidsaandeelhouders 
nadelige consequenties hebben. De bieder ziet zich (al dan niet na een uit-
koopactie) (weer) geconfronteerd met mogelijk fiscale problemen, te ver-
vullen formaliteiten bij de AvA, en de verplichtingen die voortvloeien uit 
redelijkheid en billijkheid ten opzichte van minderheidsaandeelhouders. 
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Het is dan ook om die reden dat een openbaar bod zich soms (vrijwillig) 
mede uitstrekt tot opties en in aandelen converteerbare instrumenten. 
Wat betreft de personen die houder zijn van opties op aandelen of ande-
re in aandelen converteerbare instrumenten bestaat de mogelijkheid dat zij, 
nadat zij aandeelhouders zijn geworden, in de onwenselijke situatie te-
rechtkomen van aandeelhouder in een niet langer beursgenoteerde ven-
nootschap, die wordt gedomineerd door degene die het bod heeft uitge-
bracht. Het is immers min of meer standaard dat na een succesvol open-
baar bod de beursnotering van de doelwitvennootschap wordt beëindigd. 
Het past in de ratio van de Richtlijn dat een verplicht bod zich tot de 
hiervoor bedoelde instrumenten uitstrekt. 
(xi) Relatie met Wetsontwerp beschermingsmaatregelen 
Bij een regeling waarin een verplichting tot het uitbrengen van een open-
baar bod wordt uitgewerkt komt vanzelfsprekend de vraag op of het ge-
rechtvaardigd is iemand de verplichting tot het uitbrengen van een bod op 
te leggen in situaties waarin hij na het uitbrengen van het bod niet (direct) 
in staat zal zijn met het verworven belang controle uit te oefenen. Zoals 
bekend zal het onder het Wetsontwerp beschermingsmaatregelen mogelijk 
zijn met tussenkomst van de Ondernemingskamer controle uit te oefenen 
indien het in die wetgeving relevante belang is verworven en dat geduren-
de ten minste één jaar wordt aangehouden. De mogelijkheid controle te 
verwerven is derhalve uiteindelijk aanwezig. Men zou zich evenwel kun-
nen afvragen of de "wachtperiode" van een jaar ook moet gelden bij een 
verplicht bod dat leidt tot verwerving van een zodanig percentage dat de 
gang naar de Ondernemingskamer kan worden gemaakt. Ik verwacht niet 
dat het Wetsontwerp op dit punt zal worden aangepast. De wachtperiode 
van een jaar is een belangrijk element in het Wetsontwerp beschermings-
maatregelen. Hierbij moet bovendien niet uit het oog worden verloren dat 
een verplicht bod vrijwillig wordt aanvaard doordat een partij zijn belang 
uitbreidt tot het relevante percentage. Niemand is verplicht dat te doen. 
5.6. Een wellicht toekomstige beperking zal kunnen voortvloeien uit de 
reeds plaatsvindende samenwerking en toekomstige fusie van de verschil-
lende effectenbeurzen. Het mag worden verwacht dat als gevolg daarvan 
de reglementen van de verschillende beurzen nader op elkaar zullen wor-
den afgestemd. Een dergelijke afstemming zal naar ik verwacht gevolgen 
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hebben voor door Nederlandse vennootschappen te hanteren bescher-
mingsmaatregelen 
6. Beperkingen in houdbaarheid van beschermingsmaatregelen 
6.1. Naast het gebruik van beschermingsmaatregelen staat ook de houd-
baarheid van beschermingsmaatregelen ter discussie. Deze discussie kwam 
in Nederland in het midden van de 80-er jaren goed op gang. Op 8 mei 
1995 kwam een beginselakkoord tot stand tussen de Vereniging van effec-
ten uitgevende ondernemingen ("VEUO") en de Amsterdamse Beurs dat 
leidde tot een door hen uitgewerkt wetsvoorstel dat op 29 september werd 
gepresenteerd. Het is dit concept en een op 28 februari 1996 bereikt ak-
koord tussen regermgsvertegenwoordigers, de VEUO en de Amsterdamse 
Beurs dat de basis vormt van het Wetsontwerp beschermingsmaatregelen74. 
Na invoering van het Wetsontwerp beschermingsmaatregelen zal het 
mogelijk zijn beschermingsmaatregelen te beslechten als aan een aantal 
cumulatieve vereisten wordt voldaan, die, verkort weergegeven, als volgt 
luiden75: 
(i) een persoon moet ten minste 70 procent van het geplaatste kapitaal 
(doen) verschaffen en dat aan de betrokken vennootschap hebben 
medegedeeld, 
(ii) hij moet dat bezit ten minste één jaar aanhouden, en 
(ui) hij moet de Ondernemingskamer bereid vinden op zijn verzoek be-
paalde beschermingsmaatregelen te slechten. 
De Ondernemingskamer zal dit verzoek slechts afwijzen indien de beleids-
voornemens van de 70-procent aandeelhouder wezenlijk in strijd zijn met 
het belang van de vennootschap m kwestie (of de met haar verbonden 
74 In Kamerstuk 25 732, nr 3, ρ 3-6, is de geschiedenis uitvoeriger beschreven 
75 Zie uitgebreid omtrent het Wetsontwerp o a het preadvies van de Vereemging 
Handelsrecht m 1998 over het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen van de 
hand van Buijs en Wouters, Dortmond, Het Wetsvoorstel beschermmgsmaatrege-
len. De Naamloze Vennootschap 1997, ρ 310 e ν , Veenstra, Preadvies van de Ver­
eemging Handelsrecht over het Wetsvoorstel beschermingsmaatregelen, TVVS 
1998, ρ 200 e ν , Steins Bisschop, Werkelijke doorbraak van beschermingsmaatre­
gelen7, NJB 1998, ρ 303 e ν , Eisma, Wetsontwerp beschermingsmaatregelen 
ingediend, WPNR 1998, ρ 83 e ν en ρ 97 e ν , Schwarz, WPNR 1999, Privaatrecht 
actueel, ρ 699/700 en Slagter, Het Wetsvoorstel doorbreking van beschermmgs-
maatregelen, het enquêterecht en de 13*· EG-Richthjn, WPNR 1999, ρ 879 e ν 
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onderneming) of te verwachten is dat die aandeelhouder zich jegens de ven­
nootschap, en degenen die krachtens de wet en de statuten bij haar organi­
satie zijn betrokken, zal gedragen in strijd met de te betrachten redelijkheid 
en billijkheid. Ik meen dat deze criteria in de praktijk een zeer beperkt effect 
zullen hebben. Iemand moet het toch wel heel bont maken om aan deze 
criteria te voldoen. 
6.2. Zoals hiervoor vermeld acht ik het aanvaardbaar dat een bona fide 
partij uiteindelijk zeggenschap over een vennootschap kan verwerven mits 
wordt voldaan aan een aantal randvoorwaarden. Ik meen dat het Wetsont­
werp aan deze uitgangspunten voldoet. 
Hiermee is evenwel niet gezegd dat het Wetsontwerp in alle omstandig­
heden het gestelde doel kan bereiken, namelijk of een persoon door het 
(doen) verschaffen van kapitaal uiteindelijk de relevante grens van 70 pro­
cent van het geplaatste kapitaal kan bereiken en of hij daarmee, met mede­
werking van de Ondernemingskamer, controle kan verwerven. 
6.3. Wat betreft het "soort" van vennootschappen is het relevant te con­
stateren dat de regeling niet van toepassing is op de N.V. waarvan de sta­
tuten uitsluitend aandelen op naam kennen, een blokkeringsregeling en 
niet toelaten dat met medewerking van de vennootschap certificaten aan 
toonder worden uitgegeven, een zogenaamde "besloten N.V.". In de Nota 
naar aanleiding van het eindverslag wordt (nogal stellig) vermeld dat een 
besloten N.V. in Nederland niet aan de beurs kan worden genoteerd omdat 
in Nederland een beursnotering alleen mogelijk is wanneer de vennoot­
schap aandelen aan toonder heeft76. Dit is niet juist. Een beursnotering in 
Nederland van een vennootschap met uitsluitend aandelen op naam is wel 
degelijk mogelijk, en wel in verschillende situaties. In ieder geval is note­
ring mogelijk indien de vennootschap medewerking kan verlenen aan de 
uitgifte van certificaten aan toonder. Naar sommigen beweren, maar bij 
mijn weten tot op heden nog niet in de praktijk gebracht, is ook een beurs­
notering van aandelen op naam mogelijk, nu deze in het Necigef-systeem 
kunnen worden gebracht77. Op dit moment is een Wetsvoorstel in voorbe-
76 Kamerstuk 25 732, nr 9, ρ 27. 
77 Vgl Blom, Dematerialisatie van effecten en ontwikkelingen rond de WGE, Onder­
neming en effecten, ρ 199-213, W E J. Tjeenk Willink, Deventer Zijn visie wordt 
overigens bevestigd door woordvoerders van Necigef 
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reiding tot wijziging van de Wet giraal effectenverkeer die het (definitief) 
mogelijk moet maken om effecten op naam in het Necigef-systeem te bren-
gen. Daarbij moet wel bedacht worden dat levering van zodanige effecten 
zal plaatsvinden krachtens de regeling in de Wet giraal effectenverkeer. De 
statutaire bepalingen en de bepalingen uit Boek 2 BW worden alsdan ter-
zijde geschoven. Een blokkeringsregeling zal geen effect sorteren, althans 
niet indien levering plaatsvindt op de voet van bedoelde wet. 
Zoals eerder door Dortmond en Eisma opgemerkt78 is het niet uitgeslo-
ten dat de soort vennootschappen waarop het wetsontwerp geen toepas-
sing zal vinden de Nederlandse beurs passeert en een notering zoekt in een 
ander land waar de beursregels toestaan dat de overdracht van aandelen 
is geblokkeerd. Een dergelijke beursnotering lijkt wel degelijk mogelijk79. 
In de Nota naar aanleiding van het Eindverslag wordt nog geconsta-
teerd dat een vennootschap een "lichte blokkering" zou kunnen hebben80; 
een blokkering die de handel in aandelen niet onmogelijk maakt. Bij deze 
vorm van blokkering dient evenwel bedacht te worden dat in de Nota naar 
aanleiding van het eindverslag is opgemerkt dat de rechter zich dan moet 
buigen over de vraag of de vennootschap een blokkeringsregeling kent in 
de zin van art. 335, waardoor sprake is van een N.V. met een besloten 
karakter. Ik zou menen dat het antwoord op de vraag in het gegeven voor-
beeld afhankelijk zal zijn van de invulling van het percentage dat zonder 
bedoelde goedkeuring kan worden verkregen. Hoe lager het percentage, 
hoe "beslotener" de N.V. Belangrijker is evenwel dat de vorm van blokke-
ring, hoe "licht" ook, kan verhinderen dat een partij de relevante 70 pro-
cent-grens bereikt. Voorts kan worden opgemerkt dat het mogelijk is niet 
zozeer de overdracht (of verkrijging) van aandelen te blokkeren als wel een 
verplichting kan worden uitgewerkt om aandelen gehouden boven een 
bepaald percentage te vervreemden. Ik kom daarop hieronder terug. 
Wat betreft het "soort" van vennootschappen ook nog een moment aan-
dacht voor zogenaamde structuurvennootschappen. Is de structuurrege-
ling verplicht van toepassing dan kan dit niet door de Ondernemingska-
mer worden ontmanteld (art. 359d, lid 2) en kan de aandeelhouder derhal-
78 Dortmond, De Naamlooze Vennootschap 1997, p. 310. Eisma, WPNR 1998, p. 84. 
79 Zo worden bijvoorbeeld op de beurs in Duitsland aandelen in verzekeringsmaat-
schappijen verhandeld waarvan de overdracht is onderworpen aan de goedkeu-
ring van het bestuur. 
80 Kamerstuk 25 732, nr 9, p. 27. 
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ve niet daadwerkelijk controle uitoefenen. Is er een vrijwillig structuurregi-
me dan kan dit wel worden ontmanteld (art. 359, lid 1, sub a). 
6.4. Een aspect dat logischerwijs nog niet in de discussie is betrokken 
vanwege het feit dat concrete wetgeving niet op korte termijn valt te ver-
wachten, is het mogelijk effect van een 14e EG-Richtlijn en de daarbij beho-
rende uitvoeringswetgeving. Deze richtlijn moet het mogelijk melken de ze-
tel van de rechtspersoon, en daarmee het op de rechtspersoon toepasselijk 
recht, (relatief) eenvoudig van de ene EG-Lidstaat naar de andere te bren-
gen. Het valt niet uit te sluiten dat een vennootschap in de periode vooraf-
gaand aan het moment dat een "70-procent aandeelhouder" ontvankelijk 
is bij de Ondernemingskamer in staat is, uiteraard op zakelijke gronden, 
besluitvorming tot stand te doen brengen waardoor de zetel verplaatst en 
Nederlands recht, althans de regeling van het onderhavige Wetsontwerp, 
niet langer op de vennootschap van toepassing is. 
Een vergelijkbaar probleem kan zich voordoen indien, uiteraard weer 
op zakelijke gronden, een naar Nederlands recht opgerichte vennootschap 
de feitelijke zetel naar een land verplaatst die het "siège-réel" systeem han-
teert, zoals België, en de statuten zo worden gewijzigd dat zij (mede) vol-
doen aan het recht van het land dat alsdan (naast het Nederlands recht) op 
de vennootschap van toepassing is81. Nederlands recht blijft (mede) de ven-
nootschap regeren en de Ondernemingskamer blijft bevoegd. Het effect 
van een vonnis van de Ondernemingskamer staat evenwel niet op voor-
hand vast. Indien het vonnis bijvoorbeeld intrekking van anti-overval pre-
ferente aandelen inhoudt dan zijn de aandelen naar Nederlands recht gel-
dig ingetrokken. Maar hoe zit dat in het andere land? Staan de aandelen 
daar nog uit of zijn de aandelen ook daar ingetrokken? 
De rechtskracht van het vonnis van de Ondernemingskamer is mede af-
hankelijk van de vraag of de daarbij behorende procedure onder het bereik 
van (de ratio van) art. 16, sub 2 EEX/EVEX valt. Deze bepaling geeft afhan-
kelijk van de plaats van vestiging, de rechter van het vestigingsland exclu-
sieve bevoegdheid te beslissen over de in die bepaling genoemde onder-
werpen. Een door de (exclusief) bevoegde rechter gewezen vonnis is uit-
voerbaar (of heeft effect) in de andere verdragstaten. In de onderhavige 
81 Zie voor een aardig overzicht van botsende rechtsregels Jacob, Statutaire Forum-
clausules en grensoverschrijdende zetelverplaatsing naar België, WPNR 1993, ρ 
879 e v. 
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situatie kan zich mogelijkerwijs een zogenaamd positief jurisdictieconflict 
voordoen82. De Belgische rechter zou op grond van art. 28 EEX/EVEX de 
beslissing van de Nederlandse rechter kunnen weigeren omdat naar zijn 
opvatting de Belgische rechter in casu exclusief bevoegd is83. Kortom, vol-
doende voer voor juristen. 
6.5. Bij de berekening van de sub 6.1 bedoelde 70 procent blijven bepaal-
de (soorten) aandelen buiten beschouwing, te weten: 
(i) aandelen die zijn uitgegeven of toegekend nadat de vennootschap 
een kennisgeving heeft ontvangen dat een persoon 70 procent van 
het geplaatste kapitaal verschaft of doet verschaffen; 
(ii) niet-volgestorte aandelen die voldoen aan het bepaalde in art. 2:96a, 
lid 2 BW en die zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een 
voorkeursrecht hebben kunnen uitoefenen; 
(iii) volgestorte aandelen die overwegend ter bescherming van de ven-
nootschap zijn uitgegeven. 
Het feit dat de aandelen niet meetellen wil evenwel nog niet zegen dat ze 
niet bestaan. Dit probleem wordt slechts ten dele door het Wetsontwerp 
ondervangen. Ten aanzien van de sub (ii) bedoelde aandelen kan de On-
dernemingskamer krachtens art. 359e, lid 1, sub b beslissen dat deze wor-
den ingetrokken, moeten worden overgedragen met ontzegging van stem-
recht tot de overdracht dan wel dat het stemrecht op die aandelen voor een 
door de Ondernemingskamer te bepalen termijn niet kan worden uitgeoe-
fend. 
Deze maatregelen worden evenwel niet met zoveel woorden geopend 
ter zake van de sub (i) en sub (iii) bedoelde aandelen. Dit betekent dat de 
"70-procent aandeelhouder" zichzelf met een situatie geconfronteerd kan 
zien waarin hij op basis van zijn aandelenbezit niet in staat is controle uit 
te oefenen indien er nog zoveel andere aandelen uitstaan dat hij die niet 
kan overstemmen. 
82 Art. 16, sub 2, EEX/EVEX bepaalt dat t.a.v. de geldigheid, nietigheid of ontbin-
ding van vennootschappen of rechtspersonen met plaats van vestiging in een 
verdragsluitende staat, alsmede t.a.v. besluiten van hun organen, bevoegd zijn de 
gerechten van de verdragsluitende staat waar de plaats van vestiging gelegen is. 
83 Op grond van art. 28 EEX/EVEX kan de erkenning van een rechterlijke beslissing 
worden geweigerd indien de rechter die de beslissing heeft genomen art. 16 
EEX/EVEX heeft geschonden. 
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De vraag komt dan op of de "70-procent aandeelhouder" de Onderne-
mingskamer ex art. 359d om andere maatregelen kan verzoeken die het 
hem niettemin mogelijk maken controle uit te oefenen. Uit de wetsgeschie-
denis volgt dat de maatregelen ex art. 359d beperkt moeten blijven tot 
zogenaamd "institutionele maatregelen"84, maatregelen die de inrichting 
van de vennootschap of de statutaire verdeling van de bevoegdheden of 
samenstelling van de bestuursorganen van de vennootschap betreffen85. 
Het is bepaald niet ondenkbaar dat de "70-procent aandeelhouder" (tijde-
lijk) de controle kan verwerven, bijv. doordat de Ondernemingskamer con-
form verzoek een of meer bestuurders of commissarissen schorst of ont-
slaat (359d, lid 1, sub d) en/of tijdelijk een of meer bestuurders of commis-
sarissen aanstelt (359d, lid 1, sub e). Een en ander neemt niet weg dat hij 
een ongewisse toekomst tegemoet gaat vanwege het feit dat een meerder-
heidsbelang in de vennootschap niet zijn bezit is. Anders dan via een ver-
zoek het besluit tot uitgifte van dergelijke aandelen ongedaan te maken 
(art. 359d, lid 1, sub c) zullen de houders van de hiervoor sub (i) en (iii) 
bedoelde aandelen gevrijwaard blijven van door de Ondernemingskamer 
(in het kader van de hier besproken procedure) te treffen maatregelen86. 
6.6. Wat betreft de 70 procent-grens kan geconstateerd worden dat het 
Wetsontwerp in zijn huidige vorm in ieder geval één belangrijke categorie 
van aandelen bij de berekening buiten beschouwing laat. Preferente aande-
len die niet zijn volgestort, een typisch kenmerk van preferente bescher-
mingsaandelen, blijven blijkens art. 359b, lid 2, sub b buiten beschouwing. 
Tegelijkertijd moet evenwel geconstateerd worden dat het mogelijk blijft 
structuren te creëren waardoor het niet aannemelijk is dat een partij de 70 
procent-grens bereikt, althans het verwerven van dat percentage wordt be-
moeilijkt. Daarbij kan onderscheid worden gemaakt hissen twee soorten 
structuren. In de ene soort van structuur kan worden gewerkt met zoge-
naamd financieringspreferente aandelen die gewoonlijk tegen volstorting 
worden uitgegeven ter financiering van de onderneming van de vennoot-
schap of met gewone aandelen die worden uitgegeven in het kader van 
een overname of strategische samenwerking. De uitgifte van de financie-
ringspreferente aandelen kan en zal over het algemeen hebben plaatsge-
84 Kamerstuk 25 732, nr. 9, p. 46. 
85 Vgl. Eisma, WPNR 1998, p. 99. 
86 Vgl. Buijs, Preadvies Vereeniging Handelsrecht 1998, p. 46. 
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vonden lang voordat een ovemamedreiging bestaat. De emissie van gewo-
ne aandelen in het kader van een overname of samenwerking kan plaats-
vinden in het licht van een ovemamedreiging. In beide situaties zal (door-
gaans) gelden dat de aandelen op zakelijke gronden worden uitgegeven en 
niet overwegend ter bescherming van de vennootschap. 
In de andere soort van structuur kunnen met enige creativiteit (overwe-
gend ter bescherming van de vennootschap) aandelen bij derden terechtko-
men die niettemin (althans op basis van de voorgestelde wettekst) meetel-
len voor de berekening van de 70 procent. Wat betreft de concernstructuur 
zal het mogelijk zijn structuren uit te werken die niet kwalificeren als doch-
termaatschappij, waarmee het effect van art. 359e buiten werking wordt 
gesteld. 
Wat betreft de concernstructuur zal het verder niet op verbazing stuiten 
als wordt geconcludeerd dat Nederlands recht geen extraterritoriale wer-
king heeft en dat het dus mogelijk is onder een Nederlandse vennootschap 
structuren uit te werken waar Nederlands recht, en dus de Ondernemings-
kamer, geen invloed op heeft. 
6.7. Omdat art. 359d zich beperkt tot institutionele maatregelen vormt 
deze bepaling geen basis voor een ingrijpen in contractuele verhoudingen 
met derden. Zo kan een vervreemding van een bedrijfsonderdeel niet met 
deze bepaling worden teruggedraaid87. Ook zogenaamde (andere) "poison 
pills", "crown-jewel lock ups" en vergelijkbare structuren met al dan niet zo 
fraaie benamingen kunnen, afhankelijk van hun uitwerking, buiten het 
bereik van het Wetsontwerp blijven. 
6.8. Het Wetsontwerp heeft (uiteraard) alleen betrekking op Nederlandse 
vennootschappen. Het is om die reden dat in sommige bestuurskamers al 
eens is gesproken over de mogelijkheid en wenselijkheid om de Neder-
landse topvennootschap om te ruilen voor een buitenlandse. Alhoewel aan 
een dergelijke operatie vele haken en ogen zitten, zowel juridisch als fis-
caal, is het niet een bij voorbaat onmogelijke opgave. 
6.9. Al met al lijkt het derhalve (nog steeds) mogelijk een vennootschap, 
althans het daarbij behorende concern, zodanig te structureren dat een der-
87 Kamerstuk 25 732, nr. 9, p. 46. 
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de, zelfs met behulp van de Ondernemingskamer, geen daadwerkelijke 
controle over die vennootschap of het concern kan verwerven. In het hui-
dige tijdsgewricht mag worden aangenomen dat bestuur en raad van 
commissarissen van een vennootschap slechts in zeer uitzonderlijke situa-
ties een structuur als hiervoor bedoeld zullen uitwerken. Ook bij het opzet-
ten van een zodanige structuur (en het handhaven daarvan) geldt als richt-
snoer dat rekening moet worden gehouden met de belangen van de ven-
nootschap, haar onderneming en alle daarbij betrokkenen. 
7. Beschermingsmaatregelen in de 21e eeuw 
7.1. Bij de in de 21e eeuw te hanteren beschermingsmaatregelen speelt 
een aantal aspecten. Eén aspect is een meer technisch juridisch aspect. Wat 
is het effect van de 13e EG-Richtlijn (en de daarbij behorende uitvoerings-
wetgeving) en de aangekondigde wetgeving ter zake van beschermings-
maatregelen in vredestijd op bestaande instrumenten. Een tweede aspect 
haakt in op de eerder besproken motivatie voor en aanvaardbaarheid van 
beschermingsmaatregelen. Bij de uitwerking van beschermingsmaatregelen 
kan gekozen worden voor het principe dat, kort gezegd, verkrijging van 
zeggenschap niet mogelijk is, anders dan (na invoering van het Wetsont-
werp beschermingsmaatregelen) met medewerking van de Ondernemings-
kamer. Men kan ook (en moet in de toekomst wellicht) kiezen voor het 
principe dat verkrijging van zeggenschap mogelijk is indien een openbaar 
bod wordt uitgebracht en aan een aantal andere objectief meetbare voor-
waarden is voldaan en erop vertrouwen dat het Nederlandse rechtssy-
steem voldoende waarborgen bevat voor het belang van de vennootschap, 
haar onderneming en de belangen van de daarbij betrokkenen. 
Indien voor het eerste principe wordt gekozen, zal niettemin moeten 
worden bezien wat de te verwachten impact zal zijn van de hiervoor be-
doelde regelgeving. Deze regelgeving zal naar verwachting geen invloed 
hebben op de hiervoor aangestipte maatregelen in de vorm van prioriteits-
aandelen en statutaire varia. Er is wel een mogelijke impact op de andere 
maatregelen. 
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Effect van regelgeving op bestaande instrumenten 
7.2. (i) Certificering van aandelen 
De certificering van aandelen lijkt in de huidige discussie rondom bescher-
mingsmaatregelen op de wat langere termijn alleen dan te handhaven 
indien beleggers (in vredestijd) de mogelijkheid wordt geboden een stern-
volmacht te verkrijgen of een steminstructie aan het administratiekantoor 
te geven. Dit principe vindt thans in de praktijk uitwerking. De impact van 
de aangekondigde wetgeving ter zake van beschermingsmaatregelen in 
vredestijd is nog niet duidelijk. De begrippen vredestijd en oorlogstijd zijn 
te vaag om daar nu invulling aan te geven. Wat wel verwacht mag worden 
is dat certificaathouders onder het nader in te vullen begrip vredestijd in 
de gelegenheid zullen worden gesteld op een aantal aandelen te stemmen 
dat overeenkomt met het door hen gehouden aantal certificaten. Gegeven 
de aankondiging ook het effect van stemrechtbeperkingen te matigen, is 
het niet uit te sluiten dat een eventueel aanwezige x-procentregeling in de 
statuten van de vennootschap de mogelijkheid in vredestijd stemrecht uit 
te (doen) oefenen niet zal kunnen beperken. 
De impact van de Richtlijn en de Nederlandse uitvoeringswet- en regel-
geving is op dit moment nog niet geheel duidelijk. Cruciaal is de vraag of 
een administratiekantoor uitgezonderd kan worden van de biedplicht. In-
dien zulks niet het geval is, mag worden aangenomen dat deze vorm van 
bescherming een uitstervend fenomeen zal worden. Het zal niet eenvoudig 
zijn bestuurders voor een stichting te vinden die niet uitgezonderd is van 
een mogelijk toekomstige verplichting een bod uit te brengen. Indien de 
Nederlandse regelgeving de administratiekantoren wel vrijstelt van de ver-
plichting een bod op "hun" vennootschap uit te brengen dan blijft de certi-
ficering, althans in combinatie met de x-procentregeling, een efficiënte en 
doelmatige beschermingsmaatregel88. 
(u) Stemrechtbeperking 
De stemrechtbeperking wordt niet door de Richtlijn bestreken. De aange-
kondigde wetgeving ter zake van beschermingsmaatregelen in vredestijd 
zal naar verwachting tot gevolg hebben dat de stemrechtbeperking in vre-
88 Wel zal moeten worden bezien hoe de aangekondigde wetgeving inzake de 
beschermingsmaatregelen m vredestijd uitpakt ter zake van het kunnen (doen) 
uitoefenen van stemrecht door certificaathouders 
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destijd niet effectief is. De definiëring van vredestijd en oorlogstijd moet 
worden afgewacht om een oordeel te geven over de vraag of dit instru-
ment nog aan te raden is. 
(in) Emissie van preferente beschermingsaandelen voordat een openbaar bod is 
uitgebracht 
Deze vorm van bescherming blijft ook na invoering van de Richtlijn en de 
uitvoeringswetgeving mogelijk, evenwel met dien verstande dat bij de 
bepaling van het aantal uit te geven aandelen rekening zal moeten worden 
gehouden met het percentage waarvoor een biedplicht zal gelden. De on-
derhavige beschermingsmaatregel wordt in de praktijk doorgaans aldus 
uitgewerkt dat een stichting een aantal preferente beschermingsaandelen 
verwerft dat gelijk is aan het aantal uitstaande gewone aandelen. Alsdan 
houdt de stichting 50 procent van het geplaatste kapitaal. Indien, zoals tot 
nu toe de uitlatingen zijn, de Nederlandse wetgever de verplichting tot het 
uitbrengen van een openbaar bod koppelt aan de verwerving van 50 pro-
cent van het kapitaal zal - in het algemeen - deze vorm van bescherming 
geen materiële aanpassing behoeven; ook bij een belang van 49.99 procent 
kan de stichting die de preferente aandelen houdt behoorlijk wat tegengas 
geven. Indien het percentage door de Nederlandse wetgever lager wordt 
gesteld, bijv. op 30 procent, dan zal het belang dat de stichting kan verwer-
ven als zodanig niet afdoende zijn om een overname die niet voldoet aan 
de hiervoor vermelde uitgangspunten te blokkeren. Dit lijkt evenwel an-
ders, indien de Nederlandse wetgever (a) administratiekantoren zou uit-
zonderen van de biedplicht en (b) geen biedplicht verbindt aan het houden 
van certificaten van aandelen. Alsdan zou het thans in de praktijk gebrui-
kelijk zijnde percentage preferente aandelen aan een administratiekantoor 
kunnen worden uitgegeven die daarvoor certificaten uitgeeft. 
Afhankelijk van het door de Nederlandse wetgever te bepalen percenta-
ge dat tot een verplicht bod leidt zal deze vorm van bescherming een effec-
tief en doelmatig instrument kunnen blijven. 
(iv) Emissie van preferente beschermingsaandelen nadat een openbaar bod is 
uitgebracht 
Deze vorm van bescherming blijft wat betreft de Richtlijn mogelijk in de 
volgende omstandigheden: 
(a) op basis van een machtiging van de AvA, verstrekt tijdens de bie-
dingsperiode of op basis van art. 8, lid 2 Richtlijn, met dien verstan-
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de dat niet geheel duidelijk is of in de in art. 8, lid 2 Richtlijn bedoel-
de situatie de aandelen kunnen worden uitgegeven zonder voor-
keursrecht voor bestaande aandeelhouders; 
(b) op basis van een voor het bod verstrekte optie; 
(c) op basis van een besluit van een ander orgaan dan het bestuur. 
De Nederlandse uitvoeringswetgeving kan evenwel een belangrijk effect 
hebben op de vorm van bescherming waarin door uitoefening van een op-
tie aandelen worden geplaatst. Het valt niet uit te sluiten dat de Neder-
landse uitvoeringswetgeving inzake de 13e EG-Richtlijn de uitoefening van 
een optie tot verwerving van preferente beschermingsaandelen na bekend-
making van een openbaar bod onmogelijk maakt. Hiermee is nog niet ge-
zegd dat na het bekendmaken van een bod geen preferente beschermings-
aandelen kunnen worden uitgegeven. Voor die situatie zou kunnen wor-
den gewerkt met een uitgifte van preferente aandelen onder opschortende 
voorwaarde. Het formuleren van een voorwaardelijke uitgifte is evenwel 
nog niet zo eenvoudig. Daarbij zal rekening moeten worden gehouden met 
een reeks van aspecten, waarvan er enkele hieronder kort worden bespro-
ken. 
Indien zekerheidshalve naast een bestaande optieregeling een voor-
waardelijke uitgifte wordt uitgewerkt zal het wenselijk zijn dat de uitoefe-
ning van een optie en de uitgifte onder een opschortende voorwaarde niet 
allebei zullen plaatsvinden, althans niet tot een zodanig percentage dat dit 
zou kunnen leiden tot een overschrijding van het door de Nederlandse 
wetgever vast te stellen percentage dat tot een biedplicht leidt. 
Een tweede aspect betreft het aantal voorwaardelijk uit te geven prefe-
rente aandelen. In de uitwerking van een optie inzake preferente aandelen 
wordt gewoonlijk een recht tot het nemen van aandelen verstrekt dat qua 
percentage is gerelateerd aan het aantal uitstaande gewone aandelen en 
wordt het recht zo uitgewerkt dat bij het groeien van het aantal uitstaande 
gewone aandelen de opüe meegroeit. Een dergelijke techniek lijkt mij ook 
te realiseren bij een voorwaardelijke uitgifte. Het is mijns inziens niet 
noodzakelijk dat in de voorwaardelijke uitgifte een gefixeerd aantal aande-
len wordt genoemd. De voorwaardelijke uitgifte kan refereren aan een aan-
tal dat is gerelateerd aan het aantal uitstaande gewone aandelen op het 
moment dat de opschortende voorwaarde in vervulling gaat. 
Nu de voorwaardelijke uitgifte alleen noodzakelijk is voor de situatie 
dat een (onverwacht) openbaar bod wordt uitgebracht, lijkt het logisch de 
voorwaarde te relateren aan een zodanig bod. De voorwaarde zou dan 
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kunnen inhouden dat (i) een openbaar bod op aandelen in de vennoot-
schap wordt uitgebracht, dat (11) met de instemming heeft van het bestuur 
(en de raad van commissarissen) van de doelwitvennootschap Men zou 
hier de vraag kunnen stellen of de vervulling van de voorwaarde in deze 
opzet afhangt van de enkele wil van de schuldenaar (de vennootschap), 
hetgeen de verbintenis nietig zou doen zijn (de zogenaamde potestatieve 
voorwaarde)89 Ik meen dat dit met het geval is De vennootschap heeft 
geen mvloed of er al dan met een bod wordt uitgebracht Het bestuur kan 
(en moet zelfs) uitsluitend een oordeel over het bod geven90 
Belangrijk verschil tussen de voorwaardelijke uitgifte en de (meest 
gebruikte) optiestructuur is dat de entiteit waaraan de preferente aandelen 
voorwaardelijk worden uitgegeven niet een keuze heeft om de aandelen 
te verwerven Als de voorwaarde zich voordoet ontvangt de entiteit de 
aandelen en moet de stortmgsphcht worden voldaan In verband daarmee 
zou overwogen kunnen worden een extra voorwaarde m te bouwen, zoals 
bijv de afgifte van een verklaring van de entiteit aan wie de uitgifte plaats-
vindt dat de benodigde financiering voor de stortingsverplichting aanwe-
zig is 
Een met onbelangrijke vraag bij de uitwerking van het vorenstaande is 
of een (besluit tot) uitgifte onder een opschortende voorwaarde effect sor-
teert op het moment dat de voorwaarde in vervulling treedt, indien op dat 
moment de bevoegdheid te besluiten tot uitgifte van aandelen niet langer 
bij het orgaan berust dat in het verleden het relevante besluit heeft geno-
men Deze vraag speelt, naar algemene opvatting, met bij het verlenen van 
een optie De optieverlening is (m beginsel) onherroepelijk en kan ook wor-
den uitgeoefend indien het orgaan dat tot de optieverlemng heeft besloten 
op het moment van uitoefening met langer bevoegd is91 
Indien een besluit wordt genomen onder één of meer opschortende 
voorwaarden treedt het besluit eerst in werking indien alle voorwaarden 
zijn vervuld Ik zou menen dat het besluit geen effect sorteert mdien op het 
89 Asser-Hartkamp 4-1, nr 167 
90 Ik zou menen dat het bekend maken van de mening omtrent het bod niet valt 
onder het verbod van art 8, bd 1, sub a 13e Richtlijn ' from completing any action 
other than seeking alternative bids which may result in the frustration of the 
offer' Bovendien geldt krachtens art 8, lid 1, sub (b) 13" Richtlijn een verplichting 
van de 'Board of the offeree company" om haar mening inzake het bod kenbaar te 
maken 
91 Anders Schwarz, Ondernemingsrecht 1999, ρ 439 e ν 
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moment van de vervulling van de voorwaarden de bevoegdheid tot het 
nemen van het besluit niet langer bestaat. De bevoegdheid tot het nemen 
van het besluit moet aanwezig zijn op het moment dat het besluit effectief 
wordt. In verband hiermee zou niet het besluit maar de "plaatsing" onder 
een opschortende voorwaarde moeten plaatsvinden. Hiervoor heb ik ver-
dedigd dat voor de uitgifte van aandelen, al dan niet in het kader van de 
uitoefening van een optie, geen plaatsingshandeling nodig is. Een besluit 
tot uitgifte en, impliciete of expliciete, aanvaarding van de aandelen vol-
staat. Dit neemt niet weg dat de plaatsing en aanvaarding van aandelen 
wel onder een opschortende voorwaarde kan plaatsvinden en dat zulks in 
een plaatsingsovereenkomst kan worden vastgelegd. De vennootschap is 
dan in haar interne organisatie en in de externe vertegenwoordiging onher-
roepelijk verbonden, met als enige uitzondering dat op het moment van in 
vervulling gaan het maatschappelijk kapitaal toereikend moet zijn voor de 
uitgifte. Ook de entiteit aan wie de aandelen worden uitgegeven is onher-
roepelijk verbonden. 
Naast de voorwaardelijke uitgifte van preferente beschermingsaandelen 
kan ook nog worden gedacht aan een voorwaardelijke uitoefening van een 
recht tot het nemen van de preferente aandelen. Het effect is hetzelfde. 
Een definitieve beoordeling van de effectiviteit van deze beschermings-
maatregel kan eerst worden gegeven nadat de tekst van de Nederlandse 
uitvoeringswet bekend is. 
(v) Duo-structuur 
De duo-structuur als structuur bij een beursgang blijft mogelijk. De Richt-
lijn zal geen effect hebben op deze vorm van bescherming, indien de struc-
tuur zo is opgezet dat een persoon indirect (bijv. door middel van een per-
sonal holding) de holding (en daarmee de sub-holding) controleert. De 
Richtlijn zal wel effect hebben indien een persoon mede direct, door mid-
del van aandelen, een holding controleert. Een overdracht of zelfs over-
gang van het indirecte belang in combinatie met de aandelen in de holding 
in een zodanige verhouding dat de verkrijger diezelfde controle verwerft 
zal ingevolge art. 6 Richtlijn tot een biedplicht leiden op de aandelen van 
de holding, niet van de subholding. 
Het lijkt mogelijk de structuur zo op te zetten dat deze altijd buiten het 
bereik van de Richtlijn blijft. 
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Of het vorenstaande van toepassing zal zijn onder de Nederlandse uit-
voeringswetgeving moet worden afgewacht. Daarin zal met name ook de 
behandeling van certificaten van aandelen van belang zijn. 
(vi) Aandelen met een verschillende nominale waarde 
Hetgeen hiervoor is vermeld ter zake van de duo-structuur is van over-
eenkomstige toepassing op de structuur waarin bij een beursgang controle 
wordt behouden door middel van aandelen met een verschillende nomina-
le waarde. 
Nieuwe instrumenten 
7.3. Indien sympathie bestaat voor de hiervoor sub 3.4 en 3.5 besproken 
visie, kunnen beschermingsmaatregelen worden uitgewerkt die daarbij 
aansluiten. Alvorens mogelijk nieuwe instrumenten te bespreken, sta ik 
eerst stil bij de thans in gebruik zijnde beschermingsmaatregelen. Het lijkt 
namelijk heel wel mogelijk die zo aan te passen dat zij met bedoelde visie 
in overeenstemming kunnen worden gebracht. 
Wat betreft de beschermingsmaatregelen die uitwerking vinden in de 
statuten van de vennootschap (zoals de x-procentregeling en de stemrecht-
beperking)92 zouden diezelfde statuten kunnen bepalen dat de relevante 
bepalingen vervallen indien aan de relevante voorwaarden is voldaan. Wat 
betreft de beschermingsmaatregel in de vorm van preferente aandelen 
zouden de statuten van de stichting kunnen bepalen dat de optie niet 
wordt uitgeoefend casu quo de stichting zal meewerken aan een inkoop of 
intrekking van de aandelen indien aan de relevante voorwaarden is vol-
daan. 
Hieronder volgt een bespreking van enkele alternatieve instrumenten 
die min of meer uitnodigen tot het doen van een openbaar bod en al dan 
niet in combinatie met andere maatregelen voorkomen dat controle kan 
worden verworven zonder een openbaar bod. 
92 In 1997 werd aan de AvA van Gucci een 20-procent stemrechtbeperking voorge-
steld die zou vervallen na een succesvol openbaar bod. Dit voorstel werd toen 
door de AvA afgewezen. 
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7.4. ESOP-// 
De term ESOP ("Employee Stock Option Plan") is in de Nederlandse prak-
tijk ingevoerd naar aanleiding van de overnamestrijd rondom Gucci. Zoals 
bekend heeft Gucci in het kader van het verkrijgen van een belang door 
LVMH in Gucci een plan opgezet dat in grote lijnen de volgende uitwer-
king had: 
(i) Gucci verleende aan Stichting Werknemersbelangen een optie tot het 
verwerven van aandelen; 
(ii) Gucci verleende aan Stichting Werknemersbelangen het recht een 
geldbedrag te lenen, gelijk aan de stortingsplicht op de onder de op-
tie te verwerven aandelen; 
(iii) het ESOP had een tijdelijk karakter. Vijf jaar na de uitgifte van de 
aandelen zou het plan worden ontmanteld. Indien in het kader van 
een openbaar bod ten minste 50 procent van de aandelen waarop het 
bod betrekking had zouden worden verkregen had Gucci de optie 
de aandelen ook eerder in te (doen) kopen. Bij inkoop van de aande-
len gold als prijs de uitgifteprijs met een zekere opslag, zodanig be-
drag te verminderen met door de stichting ontvangen dividenden93; 
(iv) doordat de inkoopprijs voor Gucci zowel een bodem als een zeker 
vorm van een plafond bevatte werd zowel recht gedaan aan de be-
langen van werknemers (een zekere vorm van uitkering werd gega-
randeerd) als aan de belangen van de overige aandeelhouders (een 
explosieve koersstijging van de aandelen zou niet leiden tot excessie-
ve uitkeringen aan werknemers). Er was voor de overige aandeel-
houders primair een verwatering van stemrecht en in slechts beperk-
te mate een economische verwatering. Een en ander kwam tot uit-
drukking in de koers van het aandeel Gucci. Deze is (kortstondig) na 
bekendmaking van het ESOP in beperkte mate gedaald. Kort daarna 
kwam de koers weer op en zelfs boven het oude niveau. 
Art. 2:98c, lid 2 BW biedt een vennootschap de mogelijkheid leningen te 
verstrekken met het oog op het nemen of verkrijgen van aandelen en een 
"koersgarantie" te verstrekken indien de aandelen door of voor werkne-
mers worden verkregen. Uit de arresten van de Ondernemingskamer kan 
worden afgeleid dat het ESOP als zodanig als beschermingsmaatregel kan 
93 De uitwerking is in detail iets gecompliceerder; met name vanwege fiscale aspec-
ten waren in het ESOP ook nog een Engelse vennootschap en een B.V. betrokken. 
Eenvoudshalve worden deze aspecten buiten beschouwing gelaten. 
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worden toegepast. De Ondernemingskamer plaatste echter kritische kant-
tekeningen bij het gebruik van art. 2:98c BW in relatie tot het economisch 
voordeel dat werknemers uit het ESOP zouden behalen. Zoals bekend is 
er cassatie ingesteld tegen het arrest van de Ondernemingskamer. Het uit-
eindelijk oordeel van de Hoge Raad in deze rechtsvraag moet nog worden 
afgewacht. Wat in dit stadium kan worden geconcludeerd is dat een ESOP-
II mogelijk is, indien de werknemers in grotere mate meedelen bij een 
koersstijging van de aandelen die voor hun rekening worden verworven, 
of indien aandelen worden gebruikt die niet of in slechts beperkte mate in 
waarde kunnen stijgen (aandelen met een preferent karakter). 
Een ESOP-structuur vertoont een zekere verwantschap met die van pre-
ferente beschermingsaandelen. De ESOP-structuur bevat mijns inziens 
evenwel een aantal voordelen. Allereerst is er een financieel voordeel dat 
ten goede komt aan bij de onderneming betrokkenen en niet aan een derde. 
Bij een structuur met preferente beschermingsaandelen moet de stichting 
een bereidstellingsprovisie over de kredietfaciliteit en rente over een 
opgenomen krediet aan de bank betalen. De basis van die betalingen wordt 
doorgaans door de vennootschap als een storting a fond perdu bij de op-
richting van de stichting meegegeven. Hoe je het ook wendt of keert, finan-
ciële middelen komen bij een bank. In een ESOP-structuur komen geen 
financiële middelen bij een bank maar bij werknemers van de vennoot-
schap. Direct betrokkenen bij de vennootschap die, juist in een ovemame-
tijd, van belang kunnen zijn voor de vennootschap en behouden moeten 
kunnen blijven. Een ESOP-structuur kan een extra motivatie betekenen. 
Een ander, minder materieel, maar niettemin belangrijk, element is dat, via 
het bestuur van de entiteit die de aandelen houdt, werknemers mede zeg-
genschap kunnen krijgen over "hun" onderneming. Ook dat kan een be-
langrijk voordeel blijken te zijn. 
Een ESOP-Π zal niet door de 13e Richtlijn en uitvoeringswetgeving wor­
den bestreken, indien de emissie plaatsvindt voordat een bod is uitge­
bracht. Of een ESOP Π door middel van een optie-uitoefening na een open­
baar bod in werking kan worden gesteld zal afhankelijk zijn van de Neder­
landse uitvoeringswetgeving. Ook hier kan evenwel worden gedacht aan 
een voorwaardelijke uitgifte. Een ESOP-II na een openbaar bod (zonder 
medewerking van de AvA) lijkt alleen dan mogelijk indien het aantal uit 
te geven aandelen van een zodanige omvang is dat een bieder, ook zonder 
de ESOP-aandelen, controle kan verwerven. 
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Wat betreft het Wetsontwerp beschermingsmaatregelen meen ik dat ESOP-
Π aandelen doorgaans zullen kwalificeren als aandelen die "overwegend 
ter bescherming van de vennootschap worden uitgegeven". Zij tellen 
alsdan niet mee voor de 70 procent-grens. Het is evenwel relevant dat de 
Ondernemingskamer niet kan bevelen de (volgestorte) aandelen over te 
dragen. 
7.5. Statutaire verplichting tot het uitbrengen van een openbaar bod 
Zoals hiervoor besproken zal de 13e EG-Richtlijn in combinatie met natio­
nale wetgeving leiden tot een verplichting tot het uitbrengen van een open­
baar bod op aandelen, indien een persoon door verwerving van aandelen 
een bepaald percentage overschrijdt. Ik ga er hieronder van uit dat dit per­
centage op 50 wordt gesteld94. Het zal evenwel nog een aantal jaren duren 
voor de uitvoeringswetgeving inzake deze richtlijn in werking treedt. Om 
die reden, of om de reden dat het bestuur van een vennootschap meent dat 
het vast te leggen percentage te hoog is, is het niet ondenkbaar dat een 
vennootschap een eigen regeling wil uitwerken die tot een verplicht bod 
leidt. De vraag is uiteraard of het mogelijk is in statuten van een vennoot­
schap te bepalen dat een persoon een zodanige verplichting heeft95. Bezien 
moet worden of er een juridische basis bestaat om een zodanige verplich­
ting in de statuten op te nemen. Daarbij komt de vraag op of de verplich­
ting een openbaar bod uit te brengen een verplichting is als bedoeld in art. 
2:81 BW. Krachtens deze bepaling kan aan een aandeelhouder niet, zelfs 
niet door wijziging van de statuten, tegen zijn wil enige verplichting boven 
de storting tot het nominale bedrag van het aandeel worden opgelegd. 
De strekking van deze bepaling is te voorkomen dat aan een aandeel­
houder zonder zijn instemming extra verplichtingen kunnen worden opge­
legd krachtens besluiten van een orgaan van de vennootschap96. Ondertus­
sen kunnen dergelijke verplichtingen wel in de akte van oprichting van een 
vennootschap worden opgenomen, of, met instemming van alle (betrok­
ken) aandeelhouders bij latere statutenwijziging worden ingevoerd97. Is een 
extra verplichting rechtsgeldig in de statuten opgenomen dan zijn ook 
94 Zoals hiervoor besproken is dit evenwel met zeker 
95 Voor zover mij bekend is een dergelijke regeling tot op heden slechts door één 
vennootschap gebruikt Het betreft Atlantic Container Line Europe Ν V , waarvan 
de aandelen op de beurs in Stockholm worden verhandeld 
96 Zie Asser-Maeijer 2-III, nr 98 
97 Zie par 19/26 Departementale Richtlijnen 1986 
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aandeelhouders die nadien toetreden aan die verplichting gebonden98. Uit 
de wetsgeschiedenis van de onderhavige bepaling wordt wel afgeleid dat 
de wetgever vooral het oog had op extra verplichtingen in de semi-coope-
ratieve sfeer, zoals de levering van producten, het verrichten van diensten, 
e tc" . Van der Grinten knoopt hierbij aan en schrijft in de elfde druk van 
het handboek dat gesteld kan worden dat een statutaire verplichting tot het 
kopen van aandelen niet past in het wettelijk systeem "omdat zij niet een 
aan de vennootschap ten goede komende prestatie inhoudt". In de twaalf-
de druk schrijft Van der Grinten dat de extra verplichtingen verbintenissen 
tegenover de vennootschap betreffen en wordt vervolgens geconcludeerd: 
"Een aandeelhouder kan niet worden verplicht aandelen van anderen te 
kopen" met verwijzing in een noot naar Van den Ingh100. De plaats van de 
bepaling is een argument voor de stelling van Van der Grinten dat de be-
paling ziet op extra verplichtingen ten opzichte van de vennootschap. De 
bepaling is evenwel zo ruim geformuleerd dat ook andere verplichtingen 
er onder kunnen worden gebracht, zoals de verplichting van een openbaar 
bod101. Wat betreft de wetshistorie kan ook wel worden geoordeeld dat de 
bepaling met uitsluitend ziet op financiële verplichtingen tegenover de ven-
nootschap102. Indien de visie van Van der Grinten niettemin juist is, is hier-
mee nog niet gezegd dat de statuten met een verplichting tot het uitbren-
gen van een bod kunnen bevatten. Een dergelijke verplichting is dan een 
verphchtmg die de onderlinge verhouding van de aandeelhouders raakt 
en dus, in de visie van Van der Grinten, niet onder het bereik van art. 2:81 
BW valt103. Die bepaling kan dan met als argument worden gebruikt om 
aan te nemen dat een statutaire verplichting tot een bod niet mogelijk is. De 
statuten kunnen immers ook normen bevatten voor aandeelhouders in hun 
onderlinge verhouding. 
Ook Van den Ingh wijst een statutaire ovemameplicht af, overigens niet 
in relatie met art. 2:81 BW, maar op grond van de autonomie van de aan-
deelhouder104. Hierbij moet wel worden aangetekend dat hij (en wellicht 
98 Vgl Rb Assen 28 juni 1949, NJ 1949, 757 
99 Vgl Van der Heijden, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, 
1" druk 1929, nr 172 
100 Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, nr 172 
101 Vgl Slagter, TWS 1965,127 
102 Vgl Waaijer, Statuten en statutenwijziging, ρ 70 
103 Vgl Westbroek, De Naamlooze Vennootschap, 1977, ρ 149 
104 WPNR5906,p 136 
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ook Van der Grinten in verband met zijn verwijzing) dit oordeel geeft in 
het kader van de ovemameplicht als onderdeel van een blokkeringsrege-
ling. 
Alhoewel ik met Van den Ingh meen dat de autonomie van een aan-
deelhouder een groot goed is, wordt deze met de onderhavige statutaire 
regeling niet onredelijk ingeperkt. Een ovemameplicht in het kader van een 
blokkeringsregeling, die mijns inziens overigens wel mogelijk is, is iets we-
zenlijks anders dan de verplichting een openbaar bod uit te brengen. Een 
ovemameverplichting in het kader van een blokkeringsregeling is iets dat 
een aandeelhouder zonder zelf iets te doen over zich afgeroepen kan krij-
gen. Bij een verplichting een openbaar bod uit te brengen blijft een aandeel-
houder autonoom bevoegd de keuze te maken of hij bewust wel of niet een 
zodanig aantal aandelen verwerft dat hij bedoelde verplichting over zich 
afroept. 
Ik kom tot de conclusie dat de statutaire verplichting een openbaar bod 
uit te brengen mogelijk is. Deze kan in de akte van oprichting worden op-
genomen, of nadien door middel van statutenwijziging, zij het dat de ver-
plichting dan geen effect kan sorteren jegens aandeelhouders die een be-
lang aanhouden dat tot een verplicht bod leidt en niet met de wijziging 
instemmen. 
Met de beantwoording van de vraag of de statuten kunnen verplichten 
tot een openbaar bod is dit onderwerp overigens niet afgerond. Indien men 
een dergelijke regeling in de statuten wil opnemen zullen in de uitwerking 
vele vragen opkomen, waarvan ik er hieronder enkele kort bespreek. 
Een eerste vraag is of de vennootschap wel altijd zal weten of een per-
soon een zodanig aantal aandelen bezit dat hij het verplichte bod moet uit-
brengen. 
Indien één persoon een zodanig aantal aandelen houdt dat hij het 
verplichte bod moet uitbrengen, dan zal het de vennootschap kenbaar zijn 
wie het bod moet uitbrengen. Deze wetenschap zal de vennootschap kun-
nen ontlenen aan de melding krachtens de Wet Melding Zeggenschap 1996 
indien een percentage wordt gekozen waarbij melding verplicht is en, uit-
gaande van het feit dat de aandeelhouder al zijn aandelen "aanmeldt", de 
registratie tot deelname aan een AvA. Indien de aandelen evenwel (mede) 
indirect of door verschillende personen die "in concert" handelen worden 
gehouden dan is het de vennootschap wel bekend dat het relevante percen-
tage wordt overschreden, maar weet de vennootschap niet noodzakelijker-
wijs door middel van welke rechtspersonen het belang wordt gehouden. 
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In de Nederlandse regelgeving inzake de melding van een gehouden in-
direct belang volstaat de melding van de uiteindelijk gerechtigde Indien 
een "topvennootschap" meldt, behoeven de dochters niet afzonderlijk te 
melden De meldmg van de topvennootschap specificeert met wie welk be-
lang houdt Een soortgelijk probleem doet zich voor als twee of meer par-
tijen aandelen houden en hun stemgedrag onderlmg afstemmen ("in con-
cert handelen") Alhoewel het mogelijk is voorbedoelde regelmg in de sta-
tuten zo uit te werken dat de verplichting tot het uitbrengen van een bod 
(hoofdelijk) rust op de directe aandeelhouders die in relatie staan tot dege-
ne die de melding heeft verricht, is de effectuering van de verplichting (en 
de sancties) afhankelijk van de relevante informatie Dit element kan m de 
statuten worden versterkt, bijvoorbeeld door een bepaling op te nemen die 
iedere aandeelhouder desgevraagd verplicht informatie kenbaar te maken 
inzake zijn "familierechtelijke" betrekkingen Versterking van het principe 
is ook mogelijk door te bepalen dat de voorzitter van de AvA een aandeel-
houder de toegang kan ontzeggen indien hij met, zulks ter genoegen van 
de voorzitter, kan aantonen dat hij met m een "familierechtelijke betrek-
king" staat tot casu quo dat hij met "in concert" handelt met degene die de 
melding onder de Wmz heeft gedaan 
Een belangrijke vraag is tegen welke prijs het bod moet worden uitge-
bracht Aangenomen dat door het bod daadwerkelijk controle wordt ver-
kregen, is het verdedigbaar dat de prijs ook een controlepremie moet be-
vatten Dit zou kunnen worden bewerkstelligd door als biedprijs verplicht 
te stellen de gemiddelde beurskoers over een bepaalde periode vooraf-
gaand aan de datum per welke het verplichte bod ontstaat, verhoogd met 
een bepaald percentage 
Teneinde de regeling efficient te doen zijn zal hij moeten worden ge-
combineerd met één of meer sancties De meest voor de hand liggende 
sanctie lijkt te zijn dat de stem- en vergaderrechten respectievelijk divi-
dendrechten die zijn verbonden aan de aandelen die het relevante percen-
tage overschrijden met kunnen worden uitgeoefend respectievelijk worden 
opgeschort, zolang met mede door het bod een bepaald aantal aandelen is 
verworven105 
105 Hieronder wordt nader ingegaan op de mogelijkheid van deze sanctie De basis is 
gelegen in par 11/12 Departementale Richtlijnen 1986 respectievelijk art 87a, lid 
1, nieuwe slotzin Wetsontwerp preventief toezicht 
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Wat betreft de voorwaarden van het bod zal onder andere rekening moe-
ten worden gehouden met het nationale en internationale mededingings-
recht. Hier zijn (ten minste) twee relevante aspecten die ik bespreek met als 
uitgangspunt dat het bod niet met instemming van de doelwitvennoot-
schap wordt gedaan. Indien dat wel zo is, ligt de situatie anders. Eén 
aspect betreft de vraag of een bod uitgebracht kan worden en gestand kan 
worden gedaan alvorens de bevoegde mededingingsautoriteit(en) zijn ge-
raadpleegd en zo nodig hun goedkeuring of vergunning voor de fusie heb-
ben verleend. Die vraag is niet eenduidig te beantwoorden omdat het ant-
woord afhankelijk is van het op de situatie toepasselijk zijnde mededin-
gingsrecht dat niet in alle landen hetzelfde is uitgewerkt. Als men het effect 
van de Nederlandse Mededingingswet en de EG-Concentratieverordening 
bekijkt, dan kan geconcludeerd worden dat het uitbrengen en gestand 
doen van een bod mogelijk is. Op grond van art. 39 Mededingingswet is 
het verbod van art. 34 van diezelfde wet, om een concentratie tot stand te 
brengen voordat het voornemen daartoe aan de directeur-generaal is ver-
meld en vervolgens vier weken zijn verstreken, niet van toepassing in de 
situatie van een openbaar bod, mits daarvan onverwijld aan de mededin-
gingsautoriteit melding wordt gedaan, en de verkrijger de aan de deelna-
me in het kapitaal verbonden stemrechten niet uitoefent. Een soortgelijke 
bepaling is te vinden in art. 7, lid 3 van de EG-Concentratieverordening. In 
de praktijk zal niet snel tot het uitbrengen en gestand doen van een bod 
zonder raadpleging van de mededingingsautoriteiten worden besloten. 
Men neemt een groot financieel risico als blijkt dat de vereiste vergunning 
of goedkeuring niet wordt verleend, omdat alsdan het belang weer moet 
worden afgestoten. 
Een tweede aspect waarmee rekening moet worden gehouden is dat de 
doelwitvennootschap in de situatie dat een bod wordt uitgebracht en ge-
stand zal worden gedaan in verband met mededingingsrecht verplicht zal 
zijn informatie aan de relevante mededingingsautoriteiten te verstrekken. 
Daarbij is allereerst van belang dat de vennootschap zich inspanningen 
moet getroosten om informatie aan te leveren. Daarnaast is van belang dat 
informatie moet worden verstrekt die doorgaans een vertrouwelijk karak-
ter zal hebben. Alhoewel het merendeel van die informatie ook vertrouwe-
lijk aan de mededingingsautoriteit kan worden verstrekt, en als het goed 
is derhalve niet ter kennis komt van derden, moet de doelwitvennootschap 
noodzakelijkerwijs bepaalde informatie bekend maken die niet of niet ge-
heel vertrouwelijk blijft. Daarbij zal het met name gaan om marktgegevens. 
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Alhoewel dit op het eerste gezicht wellicht als een nadelig effect van de on-
derhavige beschermingsmaatregel kan worden ervaren, moet worden ge-
constateerd dat de situatie niet wezenlijk anders is, indien zonder een sta-
tutaire grondslag een onvriendelijk bod wordt uitgebracht. Het effect daar-
van zal hetzelfde zijn. 
Bedacht moet worden dat het hier besproken instrument primair de aan-
deelhouders beschermt. Indien men wenst te voorkomen dat een (naar ob-
jectieve maatstaven te meten) niet bonafide persoon controle over de ven-
nootschap kan verwerven dan dient het instrument met één of meer an-
dere maatregelen gecombineerd te worden. 
7.6. Verplichting tot overdracht van aandelen; beperking in de uitoefening van 
aandeelhoudersrechten 
Blokkering van aandelen is een bekend fenomeen, waarvan de gebruikelij-
ke uitwerking tot gevolg heeft dat de overdracht van aandelen in die zin is 
geblokkeerd dat deze eerst moeten worden aangeboden aan mede-aan-
deelhouders of dat overdracht de (voorafgaande) goedkeuring behoeft van 
een vennootschapsorgaan. Ook de zogenaamde x-procent regeling is een 
bekend fenomeen, waarvan de gebruikelijke uitwerking tot gevolg heeft 
dat de verkrijging van aandelen in die zin is geblokkeerd dat een persoon 
(zonder een statutaire uitzondering of besluit van een vennootschapsor-
gaan dat de betreffende regeling buiten toepassing doet zijn) niet meer dan 
een bepaald percentage van het geplaatste kapitaal kan verwerven; hier is 
de overdracht niet in algemene zin geblokkeerd, doch slechts die aan be-
paalde personen, namelijk zij die door de verkrijging een bepaald percenta-
ge overschrijden. Zoals bekend kan een overgang van aandelen (een verkrij-
ging onder algemene titel) niet worden geblokkeerd; ook de x-procent 
regeling kan die verkrijgingen niet blokkeren. Bij de N.V. moet bij de x-
procent regeling bovendien rekening worden gehouden met het wettelijk 
voorkeursrecht ex art. 2:96a BW; de x-procent regeling mag een verkrijging 
krachtens uitgifte onder een voorkeursrecht niet blokkeren. De x-procent 
regeling bevat om die redenen doorgaans ook een bepaling als gevolg 
waarvan een persoon die anders dan door overdracht aandelen boven de x-
procent verwerft die aandelen moet overdragen. Algemeen wordt aange-
nomen dat een dergelijke verplichting niet valt onder de hiervoor bespro-
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ken verplichting als bedoeld in art. 2:81/192 BW106. Een overdracht in strijd 
met een blokkeringsregeling of x-procent regeling is nietig. Om die reden 
is een dergelijke regeling voor aandelen die ter beurze worden verhandeld 
niet praktisch uitwerkbaar. Dit praktische bezwaar bestaat niet, indien in 
de statuten een regeling zou kunnen worden uitgewerkt die een persoon 
niet beperkt in de verkrijging van aandelen doch die persoon slechts be­
perkt in de uitoefening van zijn rechten ter zake van zijn bezit aan aande­
len dat een in de statuten vermeld percentage overschrijdt, indien hij dat 
bezit heeft verworven zonder voorafgaande goedkeuring van een vennoot­
schapsorgaan. Een dergelijke regeling lijkt onder het huidige recht niet 
mogelijk. Het resultaat lijkt wel te kunnen worden bereikt indien de rege­
ling een overdracht van aandelen aan een persoon niet blokkeert, maar die 
persoon wel verplicht zijn bezit aan aandelen boven een bepaald percenta­
ge (de "boventallige aandelen") te vervreemden. Deze statutaire verplich­
ting moet dan worden gecombineerd met de sanctie dat zo lang niet aan 
de verplichting is voldaan, de aan de boventallige aandelen verbonden 
aandeelhoudersrechten niet kunnen worden uitgeoefend respectievelijk 
zijn opgeschort. 
Het hiervoor bedoelde principe lijkt onder Nederlands recht toelaat­
baar. Allereerst kan worden verwezen naar hetgeen hiervoor is vermeld ter 
zake van art. 2:81 BW. Aan een aandeelhouder kunnen in de akte van op­
richting, of, met instemming van alle betrokken aandeelhouders, verplich­
tingen worden opgelegd die uitstijgen boven de volstorting van de aan­
delen. Een dergelijke verplichting kan zijn aandelen die een bepaald per­
centage van het kapitaal overschrijden te vervreemden. Ook is het mogelijk 
de verplichting te combineren met de sanctie dat gedurende de periode dat 
de boventallige aandelen niet zijn vervreemd, de daaraan verbonden stern­
en vergaderrechten niet kunnen worden uitgeoefend en dividendrechten 
zijn opgeschort. De basis voor een dergelijke regeling is te vinden in par. 
11 en 12 van de Departementale Richtlijnen 1986 (de "Richtlijnen"). Ook na 
invoering van het Wetsontwerp dat het bestaan van de Richtlijnen zal doen 
eindigen, blijft de sanctie mogelijk107. Als gevolg van het Wetsontwerp 
106 Vgl. Waaijer, Statuten en statutenwijziging, ρ 64-67 en de aldaar aangehaalde 
literatuur en Asser-Maeijer 2-III, nr. 98. 
107 Voorstel van wet tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband 
met de herziening van het preventief toezicht bij de oprichting en wijzigingen van 
statuten van naamloze en besloten vennootschappen (Kamerstuk 26 277) (hierna 
"Wetsontwerp preventief toezicht"). 
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preventief toezicht worden de hier relevante onderdelen van de Richtlijnen 
opgenomen in art. 87a, lid 1 respectievelijk art. 118, lid 1, nieuwe slotzin108. 
Het hiervoor bedoelde principe lijkt overigens ook toelaatbaar op grond 
van par. 35 Richtlijnen en diens evenknie (art. 87a) in het Wetsontwerp 
preventief toezicht. Op grond van deze bepaling mogen de statuten bepa-
len dat in nauwkeurig in de statuten omschreven gevallen de aandeelhou-
der zijn aandelen moet overdragen. De bepaling vermeldt daarbij "zoals 
het niet voldoen aan een vereiste voor aandeelhouderschap", maar noemt 
geen beperking. Ik meen dat het geval dat een persoon die meer dan X 
procent van de aandelen in de vennootschap verwerft de boventallige 
aandelen moet vervreemden voldoende nauwkeurig is. Het principe is 
voor iedereen kenbaar en objectief meetbaar. 
Par. 35 laat voorts toe statutair te bepalen dat aandeelhoudersrechten 
niet kunnen worden uitgeoefend, respectievelijk worden opgeschort zo-
lang de aandeelhouder zijn verplichting tot vervreemding niet nakomt, 
met dien verstande dat uit de statuten moet blijken dat indien niet alle aan-
delen worden overgenomen de boventallige aandelen mogen worden be-
houden. Par. 35 vermeldt in dat kader voorts dat voor zover de statuten 
vereisten stellen voor het aandeelhouderschap waaraan de aandeelhouder 
niet voldoet, hij daarvan alsdan onherroepelijk ontheffing heeft. Bij de 
strekking van deze bepaling past dat de aandeelhoudersrechten van de 
boventallige aandelen "herleven" zodra duidelijk is dat zij niet kunnen 
worden verkocht. Bij een beursvennootschap zal dat evenwel geen pro-
bleem zijn. Wil men de regeling daadwerkelijk effect doen hebben dan zal 
de regeling zo moeten worden uitgewerkt dat ook rekening moet worden 
gehouden met indirect aandelenbezit, stemovereenkomsten, pandrecht, 
vruchtgebruik, etc. Dit is evenwel allemaal uit te werken. 
De regeling in par. 35 Richtlijnen is geschreven onder het kopje van 
"Blokkeringsregelingen (N.V.)". Artikel 31 van dit onderdeel vermeldt dat 
blokkering van aandelen aan toonder niet is toegestaan, hetgeen de vraag 
oproept of de hiervoor vermelde regeling alleen is toe te passen ter zake 
van aandelen op naam. Deze vraag moet mijns inziens ontkennend wor-
den beantwoord. De besproken regeling blokkeert geen overdracht van 
108 Terecht wordt in het verslag van de vaste commissie voor Justitie (Kamerstuk 
26 277, nr 4, p. 5) opgemerkt dat ook in de voorgestelde slotzin van art. 118, lid 1, 
de dividendrechten moeten worden opgeschort. 
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aandelen aan toonder109. Bovendien is de regeling mogelijk op basis van de 
eerder besproken argumenten. In de uitvoering van de onderhavige rege-
ling zal rekening moeten worden gehouden met de hiervoor besproken 
problematiek inzake indirect gehouden belangen en personen die "in con-
cert" handelen. 
In de hiervoor besproken opzet zou het de facto onmogelijk gemaakt 
kunnen worden controle over de vennootschap te verwerven indien de 
regeling wordt gesteld op een lager percentage dan 70110. Alsdan is nie-
mand in staat het relevante percentage aandelen gedurende een jaar te 
behouden, om (ervan uitgaande dat het Wetsontwerp beschermingsmaat-
regelen wordt ingevoerd) daarna de gang naar de Ondernemingskamer te 
maken. Teneinde de regeling in overeenstemming met de sub 3.5. en 3.6. 
besproken visie te brengen zullen dan ook bepaalde verkrijgingen moeten 
worden uitgezonderd, zoals de verkrijging van aandelen boven het rele-
vante in de statuten opgenomen percentage, indien die verkrijging het 
gevolg is van een openbaar bod. Ook andere uitzonderingen zijn uiteraard 
denkbaar. 
7.7. Ontbinding onder voorwaarde 
Een soort van wraakzuchtige beschermingsmaatregel zou kunnen zijn dat 
de vennootschap op grond van in haar statuten opgenomen voorwaarden 
wordt ontbonden. Op het moment dat de overnemer denkt de prooi in zijn 
klauwen te hebben blijkt dat de prooi niet meer is dan een karkas dat aan 
ontbinding onderhevig is. 
Een ontbinding van de vennootschap op grond van in de statuten opge-
nomen voorwaarden is mogelijk op grond van het bepaalde in art. 2:19, lid 
109 Zou men beducht zijn te werken met aandelen aan toonder dan is in de Neder-
landse context overigens een uitwerking mogelijk met aandelen op naam waarvan 
certificaten aan toonder op de beurs te Amsterdam worden verhandeld. Tijdens 
de voorbereiding van deze oratie begeleidde ik een Nederlandse vennootschap 
die m die vorm een beursgang van plan is door te voeren, zulks in combinatie met 
de mogelijkheid voor certificaathouders om (tot het in de statuten van de N.V. 
vermelde percentage waarna vervreemding van aandelen moet plaatsvinden) 
instructie te geven tot stemrechtuitoefening door het administratiekantoor. 
110 Kortheidshalve ga ik voorbij aan de mogelijkheid dat statutenwijziging zonder 
medewerking van het bestuur of de raad van commissarissen mogelijk is en dat 
iemand een bod zou kunnen uitbrengen waarvan de gestanddoening is gerela-
teerd aan een voorwaarde dat de statuten zodanig worden gewijzigd dat de 
relevante statutaire bepalingen verdwijnen. 
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1 sub b BW. Men zou kunnen denken aan bijvoorbeeld de volgende tekst. 
De vennootschap is ontbonden indien: 
(i) een persoon direct en/of indirect meer dan X procent van het kapi-
taal van de vennootschap verschaft zonder een met instemming van 
het bestuur en de raad van commissarissen openbaar bod op alle uit-
staande aandelen in het kapitaal van de vennootschap te hebben uit-
gebracht; of 
(ii) een persoon met instemming van het bestuur en de raad van com-
missarissen een openbaar bod op aandelen in het kapitaal van de 
vennootschap heeft uitgebracht en dat minder dan X procent van de 
aandelen waarop het bod betrekking had zijn aangemeld. 
Indien en zodra de voorwaarde is vervuld is de vennootschap ontbonden. 
De AvA kan niet besluiten de ontbinding ongedaan te maken. Alhoewel 
aangenomen mag worden dat de hier geschetste maatregel afschrikwek-
kend effect sorteert, kan hiermee op zich niet worden voorkomen dat een 
aandeelhouder uiteindelijk controle over de met de vennootschap verbon-
den onderneming verkrijgt. Aannemende dat de aandeelhouder de door 
hem gewenste personen tot bestuurder kan benoemen, kan in het liquida-
tieproces, al dan niet via liquidatie-uitkeringen, de onderneming aan de 
aandeelhouder worden overgedragen. Voorts kan men zich afvragen of het 
maatschappelijk aanvaardbaar is dat een vennootschap, en de met haar 
verbonden personen aan deze ongewisse situatie worden blootgesteld. 
Daarbij is met name van belang dat niet alleen de "overvaller" maar ook de 
overige aandeelhouders worden gestraft. Ook die zullen de negatieve ef-
fecten van de ontbinding ervaren. 
7.8. Conversie van gewone aandelen in preferente aandelen onder voorwaarde 
In statuten van een vennootschap kan worden uitgewerkt dat gewone 
aandelen kunnen converteren in aandelen van een andere soort, indien 
zich een bepaalde (objectief kenbare) voorwaarde voordoet. Een dergelijk 
systeem kan ook als een beschermingsmaatregel worden uitgewerkt. Ver-
schillende alternatieven zijn denkbaar, die ieder hun eigen uitwerkingspro-
blemen hebben. Hieronder wordt ingegaan op de variant dat gewone aan-
delen geconverteerd kunnen worden in preferente aandelen, indien een 
aandeelhouder een belang verwerft dat een in de statuten genoemd per-
centage overschrijdt. Preferente aandelen hebben, normaal gesproken, een 
lagere waarde dan gewone aandelen omdat zij niet of slechts beperkt ge-
rechtigd zijn tot de (stille) reserves van de vennootschap. Een conversie 
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van gewone aandelen in preferente aandelen heeft dan ook een tweeledig 
effect. Allereerst vermindert de waarde van de aandelen die in preferente 
aandelen zijn geconverteerd. Anderzijds stijgt de waarde van de overige 
uitstaande aandelen, omdat minder aandelen dan voorheen tot de reserves 
zullen zijn gerechtigd. Een regeling als de onderhavige heeft tot effect dat 
een persoon die een belang verwerft dat uitstijgt boven het in de statuten 
opgenomen percentage zijn belang (drastisch) in waarde ziet afnemen en 
overigens een telkens stijgende prijs zal moeten betalen voor de extra 
aandelen die hij nodig heeft om controle te verwerven. In de onderhavige 
regeling is verwerving van controle wel mogelijk wanneer conversie 
plaatsvindt in aandelen met een gelijke nominale waarde. De aandeelhou-
der ziet zijn belang niet in zeggenschap maar uitsluitend in waarde dalen. 
Wenst men van deze regeling gebruik te maken dan moet overwogen wor-
den of deze "economische bescherming" voldoende is of dat deze moet 
worden gecombineerd met andere maatregelen. Uiteraard is het mogelijk 
in de statuten uitzonderingen op het principe van conversie mogelijk te 
maken, zoals de verwerving van aandelen in het kader van een openbaar 
bod. 
In de uitwerking van deze beschermingsmaatregel zitten wat proble-
men. Deze problemen zijn van dezelfde aard als hiervoor sub 7.5. bespro-
ken. De vennootschap moet op de hoogte zijn van de identiteit van de 
aandeelhouder(s) wier aandelen moeten worden geconverteerd. Deze pro-
blematiek kan op dezelfde wijze als hiervoor besproken (ten dele) worden 
ondervangen. Een verdere versterking van het principe kan worden bereikt 
met de mogelijkheid dat conversie kan plaatsvinden, indien een aandeel-
houder naar het oordeel van het bestuur in een hiervoor bedoelde relatie 
staat tot de persoon die de melding onder de Wmz heeft gedaan, met de 
mogelijkheid van tegenbewijs (en reconversie). 
Een ander probleem bij de effectuering van de onderhavige regeling, 
dat zich voordoet als de aandelen aan toonder luiden, is hoe de aandeelbe-
wijzen voor de niet meer bestaande, want in preferente aandelen geconver-
teerde, aandelen in bezit komen van de vennootschap. Uiteraard kan in de 
statuten worden bepaald dat de aan de preferente aandelen verbonden 
stem- en vergaderrechten niet kunnen worden uitgeoefend en de dividend-
rechten worden opgeschort tot de aandeelbewijzen zijn ingeleverd. Hier-
mee is evenwel niet gegarandeerd dat de aandeelbewijzen ook worden in-
geleverd. Normaliter zullen de aandeelbewijzen van aandelen aan toonder 
in CF-vorm zijn opgenomen in een depot als bedoeld in de Wet giraal ef-
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fectenverkeer. Indien de vennootschap weet wiens aandelen worden ge-
converteerd, kan de vennootschap zelf bewerkstelligen dat de aandeelbe-
wijzen worden ingeleverd. De zou menen dat de vennootschap, ook zonder 
statutaire machtiging, bevoegd is contact op te nemen met NECIGEF (of de 
daarbij aangesloten instellingen) met de mededeling dat een bepaald aantal 
gewone aandelen waartoe een aandeelhouder gerechtigd is, is geconver-
teerd in preferente aandelen en dat een of meer aandeelbewijzen vertegen-
woordigend een zodanig aantal gewone aandelen bij de vennootschap 
moeten worden ingeleverd, onder verwerking van de relevante gegevens 
bij de relevante aangesloten instelling. Is de identiteit van de betrokken 
aandeelhouders niet bekend, of bezit hij zelf de aandeelbewijzen, dan zal 
het, zonder medewerking van de betrokken aandeelhouder moeilijk of on-
mogelijk kunnen zijn de aandeelbewijzen bij de vennootschap te krijgen. 
Deze praktische problemen nemen mijns inziens evenwel niet weg dat het 
instrument wel degelijk bruikbaar is, al was het alleen maar om het af-
schrikwekkend effect. Een persoon die een belang opbouwt boven het rele-
vante percentage weet dat hij een zeer groot financieel risico neemt. 
7.9. Tweelingstructuur met gecombineerde stemming 
Onder een tweelingstructuur begrijp ik de concernstructuur waar twee top-
vennootschappen bestaan, waarbij iedere vennootschap in beginsel, ge-
lijkelijk deelt in het resultaat van de totale groep. Dit economisch effect 
wordt bewerkstelligd door de concernstructuur en een zogenaamde egali-
satieovereenkomst die bewerkstelligt dat, wanneer nodig, een vermogens-
overdracht van het "ene deel" van het concern naar het "andere deel" 
plaatsvindt. 
Deze structuur is op zich niet nieuw111 en wordt ook niet opgezet met 
bescherming als oogmerk. Voordeel van deze structuur is dat op (relatief) 
eenvoudige wijze een fusie kan worden bewerkstelligd. Het is niet noodza-
kelijk dat vennootschappen juridisch fuseren, dat een bod wordt uitge-
bracht op aandelen of dat geschoven wordt met vermogensbestanddelen. 
Er vindt als het ware een synthetische fusie plaats met als kemdocument 
de egalisatieovereenkomst. Ik verwacht dat deze vorm van fusie in de toe-
komst vaker aangewend zal worden. Uiteraard kan een Nederlandse ven-
nootschap in een dergelijke structuur "klassieke maatregelen" treffen. Het 
111 Deze structuur is bijv. bekend bij Shell, Unilever, Fortis, Reed Elsevier en Reckitt 
Benckiser 
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lijkt evenwel ook mogelijk alternatieve beschermingsmaatregelen te treffen 
die door het gebruik van deze structuur mogelijk zijn. 
In de hiervoor besproken structuur bestaan twee aparte vennootschap­
pen die ieder hun eigen aandeelhouders hebben. De aandeelhouders heb­
ben, uit de aard der zaak, alleen stemrecht in hun "eigen" vennootschap en 
geen invloed op besluiten in de andere vennootschap. Er bestaan evenwel 
mogelijkheden om een zogenaamd "joint electorate" te creëren en in het ka-
der van de fusie tussen RTZ een Engelse vennootschap, en CRA, een 
Australische vennootschap, zijn die mogelijkheden aangewend112. Onder 
Engels en Australisch recht is het mogelijk om één speciaal aandeel uit te 
geven waarop meer dan één stem kan worden uitgebracht, onafhankelijk 
van de nominale waarde. Ieder van RTZ en CRA heeft een zodanig aan-
deel aan een trust uitgegeven. Het aantal op de respectieve aandelen uit te 
brengen stemmen wordt in een structuur als de onderhavige gerelateerd 
aan de economische waardering van beide bedrijven. Stel de verhouding 
is 60:40 dan geeft het ene aandeel 60 procent van de stemmen in de ene 
vennootschap en geeft het andere aandeel 40 procent stemmen in de an-
dere vennootschap. De trust brengt op het door haar gehouden aandeel 
stemrecht uit conform de uitslag van de vergadering van de houders van 
de "gewone aandelen" in de andere vennootschap, waarbij (met ingewik-
kelde formules) mede rekening wordt gehouden met het ter vergadering 
vertegenwoordigde kapitaal in verhouding tot het geplaatste kapitaal. 
Volgordelijk stemmen derhalve eerste de gewone aandeelhouders en 
pas als de uitslag daarvan bekend is de trusts. In Engeland en Australië is 
deze vorm van stemming mogelijk omdat de stemming (poll) langer kan 
worden opengehouden dan één dag en niet iedereen op hetzelfde moment 
zijn stem behoeft uit te brengen. 
Ook in een synthetische fusie tussen een Nederlandse vennootschap 
met een buitenlandse vennootschap is een joint electorate als hiervoor om-
112 The RTZ Corporation PLC en CRA Limited zijn "synthetisch gefuseerd". Er zijn 
geen gemeenschappelijke bezittingen. Wel is er een "equalisation agreement" die 
tot gevolg heeft dat aandeelhouders van beide vennootschappen gelijke aanspra-
ken hebben op dividend en vermogen en een "joint electorate" dat tot gevolg heeft 
dat sommige besluiten van de respectieve vennootschappen (de zogenaamde 
"joint decisions") tot stand komen met invloed van de aandeelhouders van de res-
pectieve vennootschappen. Een uitvoerige beschrijving van de juridische struc-
tuur is te vinden in het Engelse tijdschrift PLC, jaargang 1996, januari/februari-
nummer. 
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schreven mogelijk113, althans als men er voor zorgt dat de buitenlandse 
AvA plaatsvindt voor de Nederlandse114. Een joint electorate biedt als 
zodanig al een vorm van bescherming in de situatie dat een persoon een 
belang opbouwt in slechts één van de tweeling. Teneinde de AvA van die 
vennootschap te kunnen controleren zal hij een belang moeten opbouwen 
dat het belang van de trust overstijgt. Met enige creativiteit kunnen in bo-
venvermelde structuur nog meer beschermende elementen worden inge-
bouwd. Ik noem er twee, maar er zijn er meer mogelijk. 
Een eerste element waaraan kan worden gedacht is gebaseerd op het 
onder 7.5. beschreven instrument. De statuten van de respectieve vennoot-
schappen kunnen bepalen dat bij verwerving van een bepaald percentage 
van de aandelen in een vennootschap de verplichting ontstaat een bod uit 
te brengen op de overige aandelen in die vennootschap en de aandelen in 
de andere vennootschap. De regeling verdient uiteraard verdere uitwer-
king (bijv. ter zake van sancties, zoals het niet kunnen uitoefenen van stem-
recht) om voldoende effectief te zijn. 
Een tweede vorm van bescherming kan worden uitgewerkt in de rege-
ling voor de joint electorate. In die regeling kan worden uitgewerkt dat de 
stemmen die worden uitgebracht op de aandelen van de aandeelhouder 
die niet aan een biedplicht voldoet niet meetellen bij de bepaling van het 
stemgedrag door de trust. 
De hiervoor vermelde regeling inzake het joint electorate kan uiteraard 
alleen dan effectief werken indien de trust beschikt over een aanzienlijk 
aantal stemmen (en in Nederland dus aandelen). Naarmate in de Neder-
landse uitvoeringswetgeving inzake de 13e Richtlijn het percentage voor 
een biedplicht lager wordt gesteld, wordt deze structuur minder effectief. 
113 Tijdens de voorbereiding van deze oratie was ik betrokken bij de voorbereiding 
van een synthetische fusie tussen een Nederlandse en een Engelse vennootschap 
met een joint electorate. Er zijn in die voorbereiding geen "legal impediments" 
aangetroffen. 
114 Alhoewel ik daarvoor op zich nog wel mogelijkheden zie, zal het in de Neder-
landse context wel lastig zijn verschillende aandeelhouders op een verschillend 
moment te laten stemmen. 
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8. Epiloog 
Bijna aan het einde gekomen van deze oratie nog één moment aandacht 
voor Platinum N.V. Is de situatie rondom Platinum N.V. nu anders na in-
voering van de 13e Richtlijn en de daarbij behorende Nederlandse wet- en 
regelgeving? Ik ben bang van niet. Ik ga er vanuit dat het percentage dat 
tot een biedplicht leidt in Nederland zal worden vastgesteld op 50. Er blijft 
mijns inziens dan ook alle reden, overigens ook bij een lager percentage, 
een vennootschap van beschermingsmaatregelen te voorzien. Hierbij moet 
ook bedacht worden dat het op basis van de huidige tekst van de 13e Richt-
lijn mogelijk lijkt via verschillende structuren controle te verwerven zonder 
een biedplicht te hebben. Zonder beschermingsmaatregelen blijft als enige 
hoop over dat via een kort geding of een enquêteprocedure voorkomen 
kan worden dat de Blacks van deze wereld misbruik kunnen maken van 
hun positie. Kansloos is die situatie niet. Zoals Willems, voorzitter van de 
Ondernemingskamer, vorig jaar tijdens de discussie op een congres naar 
aanleiding van zijn verhaal met de titel "De enquêteprocedure; een effi-
ciënte dienstmaagd" al zei: "Als er gegronde redenen zijn om aan een juist 
beleid te twijfelen dan houd ik dat gewoon tegen". 
9. Slot 
Tot slot, zoals gebruikelijk bij een bijeenkomst als deze, nog enige woorden 
van dank. 
Allereerst dank aan diegenen die hebben meegewerkt aan mijn benoeming. 
Ik hoop het daarmee in mij gestelde vertrouwen waar te kunnen maken. 
Dames en heren aanwezigen, beste vrienden en vriendinnen. Wat leuk 
dat u allen hier aanwezig bent. Dit doet mij enorm veel plezier en ik hoop 
jullie daar straks ook persoonlijk voor te kunnen bedanken. 
Lieve ma, beste pa. Het is mede jullie verdienste dat ik hier sta. Jullie 
hebben mij in de gelegenheid gesteld de basis voor dit alles te leggen en 
overigens ook altijd gesteund. Ik zal dat altijd in liefde herinneren. 
Waarde Van Mourik, beste Martin-Jan. Jij bent degene die mij enthou-
siast hebt gemaakt voor de wetenschap en mij hebt geholpen de eerste 
schreden op dat terrein te zetten. Ik dank je daarvoor hartelijk en ik ver-
heug mij op een lang gezamenlijk verblijf aan deze mooie universiteit. 
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Waarde Van den Ingh, waarde Van Solinge, waarde overige leden van het 
Van der Heijden Instituut. Ik dank jullie voor de hartelijke ontvangst in de 
vakgroep en de plezierige samenwerking. Ik hoop de samenwerking met 
jullie lange tijd te mogen voortzetten. 
Dames en heren studenten. Ik geniet ervan het ondernemingsrecht met 
jullie te mogen bespreken. Ik hoop dat nog vaak te mogen doen. 
Lieve Merel, Anne en Julia. Over jullie belang en de noodzaak van be-
scherming daarvan is vandaag nog niet gesproken. Als vader van drie 
dochters weet je dat er een tijd komt dat jongens je dochters als doelwit 
zullen zien. Er zal dan een natuurlijke neiging kunnen ontstaan om be-
schermingsmaatregelen te treffen. Ieder van jullie is evenwel de belangrijk-
ste aandeelhouder van het eigen belang. In lijn met wat ik eerder heb ge-
zegd, zullen die maatregelen dan ook niet verhinderen dat een bonafide 
partij jullie van je moeder en mij kan overnemen. 
Ik heb gezegd. 
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Amended proposal for a 
EUROPEAN PARLIAMENT AND COUNCIL DIRECTIVE 
on company law concerning takeover bids* 
THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL OF THE 
EUROPEAN UNION, 
Having regard to the Treaty establishing the European Community, and 
in particular Article 44 thereof. 
Having regard to the proposal from the Commission, 
Having regard to the opinion of the Economic and Social Committee, 
1) Whereas it is necessary to co-ordinate certain safeguards which 
Member States require of companies and firms within the meaning 
of the second paragraph of Article 48 of the EC Treaty for the 
protection of members and others, in order to make such safeguards 
equivalent throughout the Community; 
2) Whereas it is necessary to protect the interests of holders of securities 
of companies governed by the law of a Member State when these 
companies are subject to a takeover bid or to a change of control and 
their securities are admitted to trading on a regulated market within 
the scope of this Directive; 
3) Whereas only action at Community level can ensure an adequate 
level of protection for holders of securities throughout the Union and 
provide for minimum guidelines for the conduct of takeover bids; 
whereas Member States acting independently are not able to estab-
lish the same level of protection especially in the case of cross-border 
takeovers or purchases of control; 
4) Whereas the adoption of a directive is the appropriate procedure for 
laying down a framework consisting of certain common principles 
and a limited number of general requirements which Member States 
* De Raad van Ministers van de Europese Unie heeft op 21 juni 1999 een politiek 
accoord bereikt over de tekst. De Richtlijn is evenwel nog niet aangenomen omdat 
Spanje een "general political reservation" heeft gemaakt in verband met de aan te 
wijzen toezichthouder voor biedingen in Gibraltar. 
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will be required to implement through more detailed rules according 
to their national systems and their cultural contexts; 
5) Whereas Member States should take the necessary steps in order to 
protect holders of securities having minority holdings after the 
purchase of the control of their company; whereas such a protection 
must be ensured by obliging the person who acquired the control of 
a company to make a bid for all holders of securities for all their 
holdings; whereas it should be allowed, during a transitional period, 
to ensure the protection through other appropriate and at least 
equivalent means on the condition that these means are specific to 
the transfer of control and include specific financial compensations 
for the minority shareholders: whereas Member States may, in 
addition to the protection provided for by a mandatory bid or other 
equivalent means, provide for further instruments aiming at the 
protection of the interests of holders of securities; 
6) Whereas the obligation to make a bid to all holders of securities does 
not apply to those controlling holdings already in existence at the 
time of the Directive entering into force; 
7) Whereas Member States may establish further instruments for the 
protection of the interests of holders of securities, such as the obliga-
tion to make a partial bid where the offeror does not acquire control 
of the company, or the obligation to make a bid simultaneously with 
the acquisition of the control of the company; 
7a) Whereas the obligation to launch a bid does not apply in the case of 
the acquisition of securities which do not carry voting rights in 
ordinary general meetings; whereas Member States may however 
extend this obligation to the acquisition of securities which only 
carry voting rights in specific circumstances or which do not carry 
voting rights; 
8) Whereas each Member State should designate an authority or au-
thorities to supervise the aspects of the bid governed by this direc-
tive and to ensure that parties to takeover bids comply with the rules 
made pursuant to this Directive; whereas the different authorities 
must cooperate with one another; 
8a) Whereas, in order to be effective, takeover regulations must be flexi-
ble and capable of dealing with new circumstances as they arise, and 
must accordingly provide for the possibility of exceptions and dero-
gations; whereas, however, in applying any rules or exceptions laid 
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down or in granting any derogations supervisory authorities must 
respect certain general principles; 
9) Whereas supervision can be exercised by self-regulatory bodies; 
9a) Whereas, in accordance with general principles of Community law, 
and in particular the right to a fair hearing, decisions of a supervi-
sory authority will in appropriate circumstances be susceptible to 
review by an independent court of tribunal; whereas, however, this 
Directive leaves it to Member States to determine whether rights are 
to be made available which may be asserted in administrative or 
judicial proceedings, whether in proceedings against a supervisory 
authority or proceedings between parties to a bid; 
9b) Whereas it is necessary to create a EU-wide clarity and transparency 
in respect of legal issues to be settled in event of take-over bids and 
to prevent pattern of EU corporate restructuring from being dis-
torted by arbitrary differences in governance and management cul-
tures; 
10) Whereas to reduce the scope for insider dealing offerors should be 
required to announce their decision of launching a bid as soon as 
possible and to inform the supervisory authority in this bid; 
11 ) Whereas the holders of securities should be properly informed of the 
terms of the bid by means of an offer document; whereas appro-
priate information should also be given to the representatives of the 
company's employees or, failing that, to the employees directly; 
12) Whereas it is necessary to regulate the period for the acceptance of 
the bid; 
13) Whereas to be able to perform their functions satisfactory, super-
visory authorities must at all times be able to require the parties to 
bid to provide information on it and shall co-operate and supply 
information without delay to other authorities supervising capital 
markets in an efficient and effective manner; 
14) Whereas to avoid operations which frustrate the bid it is necessary 
to limit the powers of the board of directors of the offeree company 
to engage in operations of an exceptional nature without unduly 
hindering the offeree company to carry out its normal course of 
business; 
15) Whereas the board of the offeree company should be required to 
make public a document setting out its opinion on the bid and the 
reasons on which it is based including its views on the effects of 
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implementation on all the interests of the company and specifically 
employment; 
16) Whereas it is necessary that Member States provide for rules 
covering the cases when the bid lapses, the right of the offeror to 
revise his bid, the possibility of competing bids for the securities of 
a company which are to the advantage of its holders of securities, the 
disclosure of the result of the bid and the irrevocability of the bid 
and conditions permitted; 
17) Whereas it is important to entrust the Contact Committee set up by 
Article 20 of Directive 79/279/EEC with the task to assist Member 
States and the supervisory authorities in the implementation of this 
Directive, particularly in areas such as cross-border takeover bids 
and the mutual recognition of offer documents, and to advice the 
Commission, if necessary, on additions or amendments to this Direc-
tive. 
HAVE ADOPTED THIS DIRECTIVE: 
Article 1 
Scope 
1. The co-ordination measures prescribed by this Directive shall apply 
to the laws, regulations, administrative provisions, codes of practice 
or other arrangements of the Member States, including arrangements 
established by organisations officially authorised to regulate the 
markets ("rules"), relating to takeover bids for the securities of a 
company governed by the law of a Member State, where such secu-
rities are admitted to trading on a regulated market within the 
meaning of Article 1 (13) of Directive 93/22/CEE in one or more 
Member States. 
2. The measures prescribed by this Directive shall not apply to takeover 
bids for securities issued by companies the object of which is the 
collective investment of capital provided by the public, and which 
operate on the principle of risk spreading, and the units of which 
are, at the holders' request, repurchased or redeemed directly or 
indirectly, out of the assets of those companies. Action taken by such 
companies to ensure that the stock exchange value of their units 
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does not significantly vary from their net asset value shall be 
regarded as equivalent to such repurchase or redemption. 
Article 2 
Definitions 
For the purpose of this Directive: 
a) 'takeover bid' ('bid') shall mean a public offer (other than by the 
offeree company itself) made to the holders of the securities of a 
company to require all or part of such securities. A bid may be either 
mandatory or voluntary, and must follow or have as its objective the 
acquisition of control; 
b) 'offeree company' shall mean a company whose securities are the 
subject of a bid; 
c) 'offeror' shall mean any natural person or legal entity in public or 
private law making a bid; 
d) 'persons acting in concert' shall mean persons or legal entities who 
co-operate with the offeror or the offeree company on the basis of an 
agreement, either express or tacit, either oral or written, and aimed 
respectively at obtaining control of the offeree company or frustra­
ting the successful outcome of the bid. 
Persons controlled by another person within the meaning of Article 
Β of Directive 88/627/EEC shall be deemed to be persons acting in 
concert with such persons and with each other. 
e) 'securities' shall mean transferable securities carrying voting rights 
in a company; 
f) 'parties of the bid' shall mean the offeror, the members of the 
offeror's administrative or management board, if the offeror is a 
company, the offeree company, holders of securities of the offeree 
company and the members of the administrative or management 
board of the offeree company, or persons acting in concert with such 
parties. 
Article 3 
General principles 
1. For the purposes of the implementation of this Directive, Member 
States shall ensure that the rules or other arrangements made or 
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introduced pursuant to this Directive respect the following princi-
ples: 
a) all holders of securities of an offeree company of the same class 
are to be given equivalent treatment; in particular, if a person 
acquires control of a company, the other holders of securities are 
to be protected; 
b) holders of securities of an offeree company are to have sufficient 
time and information to enable them to reach a properly 
informed decision on the bid; 
c) the board of an offeree company is to act in the interests of the 
company as a whole and must not deny the holders of securities 
the opportunity to decide on the merits of the offer; 
d) false markets must not be created in the securities of the offeree 
company, of the offeror company, or of any other company con-
cerned by the bid in such a way that the rise or fall in the prices 
of the securities becomes artificial and the normal functioning of 
the markets is distorted; 
e) an offeror shall announce a bid only after ensuring that it can 
fulfil in full any cash consideration if so offered and after having 
taken all reasonable measures to secure the implementation of 
any other type of consideration; 
f) offeree companies must not be hindered in the conduct of their 
affairs for longer than is reasonable by a bid for their securities. 
2. In order to attain the objective set out in paragraph 1, Member States: 
a) shall ensure that rules are in force which satisfy the minimum 
requirements set out in this Directive; 
b) may have additional conditions and more stringent provisions 
than required by this Directive to regulate bids. 
Article 4 
Supervisory authority 
1. Member States shall designate the authority or authorities, which 
will supervise the bid as far as it is governed by rules made or 
introduced pursued to this Directive. The authorities thus designated 
must be either public authorities or associations or private bodies 
recognised by national law or by public authorities expressly 
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empowered for that purpose by national law. Member States shall 
ensure that these authorities exercise their functions impartially and 
independently from all parties to the bid. Member States shall 
inform the Commission of these designations and shall specify all 
divisions of functions that may be made. 
2. a) The authority competent for supervising the bid shall be that of 
the Member State in which the offeree company has its registered 
office if the securities of that company are admitted to trading on 
a regulated market in that Member State. 
b) If the securities of the offeree company are not admitted to 
trading on a regulated market in the Member State in which the 
company has its registered office, the authority competent for 
supervising the bid shall be that of the Member State on whose 
regulated market the securities of the company are admitted to 
trading, if the securities of the company are admitted to trading 
on regulated markets in more than one Member State, the 
authority competent for supervising the bid shall be that of the 
Member State on whose regulated market the securities were first 
admitted. 
c) If the securities are first admitted to trading on regulated markets 
within more than one Member State as referred to under para-
graph (b) sentence 2 simultaneously, the offeree company has to 
determine the competent authority for supervising the bid by 
notifying these regulated markets and their supervisory authori-
ties on the first trading day. 
Transitional clause 
If the securities are admitted to trading on regulated markets in more than 
one Member State at the date mentioned in Article 11 (1) and were ad-
mitted simultaneously, the supervisory authorities of these Member States 
shall agree on who is to be the competent authority for supervising the bid 
within four weeks after the date mentioned in Article 11 (1). Otherwise the 
competent authority shall be determined by the offeree company on the 
first trading day following the expiry of the period of time mentioned in 
sentence 1. 
d) Member States shall ensure that rules are in force requiring the 
decisions referred to under paragraph (c) to be made public. 
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e) In the cases referred to under b) and c) above, matters relating to the 
consideration offered in the case of a bid, and particularly the price, 
and matters relating to the procedure of the bid, in particular the 
information on the offeror' s decision to make an offer, the contents 
of the offer document and the disclosure of the offer, shall be dealt 
with in accordance with the rules of the Member State of the 
competent authority. In matters relating to the information for 
employees of the offeree company and in matters relating to com-
pany law, in particular the percentage of voting rights which confers 
control and any derogation from the obligation to launch a bid, as 
well as the conditions under which the board of the offeree company 
may undertake any action which might result in the frustration of 
the offer, the applicable rules and the competent authority shall be 
those of the Member State in which the offeree company has its 
registered office. 
3. Member States shall ensure that all persons employed or formerly 
employed by the supervisory authorities shall be bound by profes-
sional secrecy. Information covered by professional secrecy may not 
be divulged to any person or authority except by virtue of provisions 
laid down by law. 
3a. The supervisory authorities of the Member States under this 
Directive and other authorities supervising capital markets, in 
particular in accordance with Directive 88/627/EEC, Directive 
89/592/EEC and Directive 93/22/EEC, shall co-operate and supply 
each other with information, wherever necessary for the application 
of the rules drawn up in accordance with this Directive and in 
particular in cases covered by Article 4 (2) b), c) and e). Information 
thus exchanged shall be covered by obligation of professional 
secrecy to which the persons employed or formerly employed by the 
supervisory authorities receiving the information are subject. The 
cooperation should include the ability to serve the legal documents 
necessary to enforce measures taken by the competent authorities in 
connection to the bids, as well as other such assistance as may be 
reasonably requested by the supervisory authorities concerned for 
the purposes of investigating any actual or alleged breaches of the 
rules made or introduced to implement this Directive. 
4. The supervisory authorities shall have all the powers necessary for 
the exercise of their functions which shall include the duty to ensure 
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that the parties to a bid comply with the rules made pursuant to this 
Directive. 
Provided that the general principles referred to in Article 3 (1) are 
respected. Member States may provide in their rules made or 
introduced pursuant to the Directive that their supervisory authori-
ties may in particular types of cases and, on the basis of a reasoned 
decision, in specific appropriate cases grant derogations from these 
rules. 
5. This Directive does not effect the powers of the Member States to 
designate judicial or other authorities responsible for dealing with 
disputes and for deciding on irregularities committed in the bid 
procedure nor does it affect the power of Member States to regulate 
whether and under which circumstances parties to the bid are 
entitled to bring administrative or judicial proceedings. In particular 
this Directive does not effect the power which courts may have in a 
Member State to decline to hear legal proceedings and to decide 
whether or not such proceedings affect the outcome of the bid. This 
Directive shall not affect the powers of the Member States to 
determine the legal position concerning the liability of supervisory 
authorities or concerning litigation between the parties to a bid. 
Article 5 
Protection of minority shareholders; mandatory bid 
1. Where a natural person or legal entity who, as a result of his own 
acquisition or the acquisition by persons acting in concert with him, 
holds securities of a company referred to in Article 1 which added 
to any existing holdings and the holdings of persons acting in 
concert with him directly or indirectly give him a specified percen-
tage of voting rights in that company, conferring on him the control 
of that company. Member States shall ensure that rules are in force 
which oblige this person to make a bid as a means to protect the 
minority shareholders of that company. This bid shall be addressed 
to all holders of securities for all their holdings at an equitable price. 
When the consideration offered by the offeror does not consist of 
liquid securities admitted to trading on a regulated market in the 
sense of Article 1(1), such consideration has to include a cash 
consideration at least as an alternative. 
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la. If in the case of a voluntary bid made in accordance with this Direc-
tive to all holders of securities for all their holdings control has been 
obtained, the obligation to launch a bid does no longer apply. 
2. By derogation to paragraph 1, Member States which provide, at the 
time of the adoption of this Directive, for other appropriate and at 
least equivalent means in order to protect the minority shareholders 
of that company, may continue to apply such means for one year 
following the date mentioned in Article 11 (1), on the condition that 
these means 
a) are specific to the transfer of control and 
b) include specific financial compensations for the minority share-
holders. 
2a. In addition to the protection provided under paragraph 1 and 2, 
Member States may provide for further instruments aiming at the 
protection of the interests of holders of securities as far as these 
instruments do not hinder the normal course of the bid referred to 
in paragraph 1. 
3. The percentage of voting rights which confers control for the 
purposes of paragraph 1 and 2 and the way of its calculation shall be 
determined by the rules of the Member State where the company has 
its registered office. 
Article 5a 
Amendment of Article 1 (1) of Directive 88/827/EEC 
Paragraph 1 of Article 1 of Directive 88/627/EEC is replaced by the 
following paragraph: 
'1. Member States shall make subject to this Directive natural persons and 
legal entities in public or private law who acquire or dispose of, directly or 
through intermediaries, holdings meeting the criteria laid down in Article 
4 (1) which involve changes in the holdings of voting rights in companies 
incorporated under their law the shares of which are admitted to trading 
on one of several regulated markets within the meaning of Article 1 (13) of 
Directive 93/22/EEC., 
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Article 6 
Information 
1. Member States shall ensure that rules are in force requiring that the 
decision to make a bid is made public without delay and that the 
supervisory authority is informed of the bid. Member States may 
require that the supervisory authority is informed before this 
decision is made public. As soon as the bid has been made public, 
the board of the offeree company shall inform the representatives of 
its employees or, where there are no such representatives, the 
employees themselves. 
2. Member States shall ensure that rules are in force enquiring the 
offeror to draw up and make public in good time an offer document 
containing the information necessary to enable the holders of 
securities of the offeree company to reach a properly informed de-
cision on the bid. Before the offer document is made public, the 
offeror shall communicate it to the supervisory authority. When it is 
made public, the board of the offeree company shall communicate 
it to the representatives of its employees or, where there are no such 
representatives, to the employees themselves. 
Where the offer document is subject to the prior approval by the 
supervisory authority and once it has been approved, it shall be 
recognised, subject to any translation, in the other Member State or 
Member States on whose markets these securities of the offeree 
company are admitted to trading, without its being necessary to 
obtain the approval of the supervisory authorities of that or those 
Member States and without their being able to require additional 
information to be included in the offer document. The supervisory 
authorities may, however, require that the offer document include 
information specific to the market of the Member State or Member 
States on whose markets the securities of the offeree company are 
admitted to trading concerning the formalities to be complied with 
for accepting the bid and for receiving the consideration due at the 
close of the bid as well as the tax arrangements to which the consi-
deration offered to the holders of securities will be subject. 
3. Those rules shall require that the offer document state at least: 
a) the terms of the bid; 
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b) the identity of the offeror and where the offeror is a company, the 
type, name and registered office of that company; 
c) the securities or class, or classes of securities for which the bid is 
made; 
d) the consideration offered for each security or class of securities 
and, in the case of mandatory bids, the basis of the valuation used 
in determining it, with particulars of the way in which that 
consideration is to be given; 
e) the maximum and minimum percentages or quantities of securi-
ties which the offeror undertakes to acquire; 
f) details of any existing holdings of the offeror, and of persons 
acting in concert with him, in the offeree company; 
g) all conditions to which the offer is subject; 
h) the offeror's intentions with regard to the future business and 
undertakings of the offeree company, its employees and its 
management, including any material change in the conditions of 
employment; 
i) the period of acceptance of the bid; 
j) where the consideration offered by the offeror includes securities 
of any kind information about those securities; 
k) information on the financing of the bid; 
1) the identity of persons and entities acting in concert with the 
offeror or with the offeree company, in the case of companies 
together with their type, name and registered office, and their 
relationship with the offeror and where possible with the offeree 
company. 
4. Member States shall ensure that rules are in force requiring that the 
parties to a bid provide the supervisory authorities of their Member 
State at any time on request with all information in their possession 
concerning the bid which is necessary for the supervisory authorities 
to discharge its functions. 
Article 6a 
Period for Acceptance 
1. Member States shall provide that the period for acceptance of the bid 
to be specified by the offeror in the offer document in accordance 
with Article 6 (3) (i) may not be less than two weeks or more than 
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ten weeks from the date of publication of the offer document. 
Member States may provide that the period of ten weeks may be 
prolonged on the condition that the offeror gives at least two weeks 
prior notice of its intention to close the bid. 
2. Member States may provide for rules modifying the period men-
tioned in the preceding paragraph in specific appropriate cases. 
Member States may authorize the supervisory authority to grant a 
derogation from the period mentioned in the preceding paragraph 
in order to allow the offeree company to organise a general meeting 
to consider the bid. 
Article 7 
Disclosure 
1. Member States shall ensure that rules are in force which require a 
bid to be made public in such a way as to ensure market transpar-
ency and integrity for the securities of the offeree company, of the 
offeror or of any other company affected by the bid, and which par-
ticularly avoid the publication or dissemination of false or mis-
leading information. 
2. Member States shall ensure that rules are in force which provide for 
the disclosure of all information or documents required in such a 
manner as to ensure that they are both readily and promptly 
available to the holders of securities at least in those Member States, 
where the securities of the offeree company are admitted to trading 
on a regulated market and to the representatives of the employees 
of the offeree company or, where there are no such representatives, 
to the employees themselves. 
Article 8 
Obligations of the board of the offeree company 
1. Member States shall ensure that rules are in force requiring that: 
a) at the latest after receiving the information referred to in Article 
6 (1), first sentence, concerning the bid and until the result of the 
bid is made public or the bid lapses, the board of the offeree 
company should abstain from completing any action other than 
seeking alternative bids which may result in the frustration of the 
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offer, and notably from the issuing of shares which may result in 
a lasting impediment to the offer or to obtain control over the 
offeree company, unless it has the prior authorization of the gen-
eral meeting of the shareholders given for this purpose, during 
the period of acceptance of the bid; 
b) the board of the offeree company shall draw up and make public 
a document setting out of its opinion on the bid, together with the 
reasons on which it is based, including its views on the effects of 
implementation on all the interests of the company, including 
employment. 
2. Member States may allow the board of the offeree company to in-
crease the share capital during the period for acceptance of the bid 
on the condition that prior authorization has been received from the 
general meeting of shareholders not earlier than 18 months before 
the beginning of the period of acceptance of the bid, with full recog-
nition of the right of pre-emption of all shareholders as provided for 
in Article 28 (1) of Directive 77/91 /EEC. 
Article 9 
Rules applicable to the conduct of bids 
In addition Member States shall ensure that rules are in force which govern 
the conduct of bids at least for the following matters: 
a) lapse of the bid; 
b) revision of the bid; 
c) competing bids; 
d) disclosure of the result of bids; 
e) irrevocability of the bid and conditions permitted. 
Article 10 
Mandatory bid 
Article redundant: see Article 8 
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Article 10a 
Contact Committee 
1. The Contact Committee set up by Article 20 of Directive 79/279/ 
EEC shall also have as its functions: 
a) to facilitate, without prejudice to the provisions of Articles 226 
and 227 of the Treaty, the harmonized application of this Direc-
tive through regular meetings dealing in particular with practical 
problems arising in connection with its application; 
b) to advise the Commission, if necessary, on additions or amend-
ments to this Directive. 
2. It shall not be the function of the Contact Committee to appraise the 
merits of decisions taken by the supervisory authorities in individual 
cases. 
Article 10b 
Sanctions 
Each Member State shall determine the sanctions to be applied for 
infringement of the measures taken pursuant to this Directive. The 
sanctions shall be sufficient to promote compliance with those measures. 
Article 10c 
Three years after the date referred to in Article 11(1), the Council and the 
Parliament, acting on a proposal from the Commission, shall examine and 
if need be revise Article 4 (2) in the light of the experience acquired in 
applying this Article. 
Article 11 
Transposition of the Directive 
1. Member States shall ensure that the laws, regulations and adminis-
trative provisions or other mechanisms or arrangements necessary 
for them to comply with this Directive are in force before 2...*. 
* 4 years after the entry into force of the Directive 
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2. Member States shall communicate to the Commission the provisions 
or other arrangements referred to in paragraph 1, making express 
reference to this Directive. 
Article 12 
Addressees of the Directive 
This Directive is addressed to the Member States. 
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Questions and answers. The European Commission, Directorate General 
XV, Company Law, Accounting & Auditing, 18 June 1999 
1. Is a Takeovers Directive really necessary? 
The Directive aims to coordinate action by Member States to the extent 
necessary to afford shareholders a minimum level of protection which 
should be equivalent throughout the EU. The situation is currently far from 
being equivalent. For instance, at present the Netherlands and Germany do 
not require a bid to be launched in the case of a transfer of control. 
Furthermore, several Member States permit the board of the target 
company to take defensive measures in the case of a hostile take over bid 
without prior consent of the shareholders. This makes corporate 
acquisitions more difficult. Moreover, the Directive provides the means of 
determining which is the competent authority for the regulation of a 
takeover, and which law is applicable, both of which are of crucial 
importance, particularly in relation to cross-border takeovers. It will also 
ensure a basic level of disclosure and information, thus guaranteeing 
transparency during the takeover bid. 
A directive is the only means by which these objectives can be achieved. 
Only a Directive can provide the necessary legal certainty. The key aims of 
this Directive could not be dealt with adequately by Member States acting 
unilaterally or by a Recommendation which already exists anyway (the 
European code of conduct on transactions of securities, 1977). 
2. What about subsidiarity? 
Achieving a degree of harmonisation while at the same time leaving 
Member States a wide measure of discretion to cope with cultural, market 
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and national differences is the pragmatic application of the principle of 
subsidiarity. 
3. Is the "framework" approach appropriate or does it leave too many 
differences between Member States' rules? 
The proposed framework Directive lays down common principles and 
minimum requirements which Member States would be required to 
implement through more detailed rules according to their national 
practices. Indeed, the draft Directive provides for a structure that would 
permit the maintenance of some existing national differences. However, 
these differences cannot go as far as to undermine the common principles 
and requirements set out at Community level. 
4. It has been suggested that in its current form the proposed directive is 
so "toothless" as to make no difference - is this true? 
No. The proposed Directive would require several Member States to adapt 
their legislation. First of all, all Member States would have to introduce 
rules to oblige a person acquiring control over the target company to make 
a bid to all shareholders of that target company for all their holdings in that 
company, at an equitable price. 
As of today, there are several Member States such as the Netherlands and 
Germany where there is no obligation to make a public offer for all the 
remaining shares or where such obligation is only limited to a certain 
percentage. 
Secondly, the proposed Directive would eliminate the possibility for 
Member States to keep or introduce the so-called "means at least 
equivalent" as an alternative to the mandatory bid rule. Some Member 
States wanted to guarantee the protection of minority shareholders in the 
case of the change of control by means other than the obligation to launch 
a bid to all other shareholders. Such a possibility would be ruled out by the 
proposed Directive, under which all Member States would have to 
guarantee the protection of minority shareholders by introducing the 
mandatory bid rule. 
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Thirdly, the proposed Directive would forbid the board of the target 
company from taking any defensive measures during the period of 
acceptance of the bid once it had received formal notice of the bid, unless 
it had prior authorisation from a general meeting of shareholders convened 
for this specific purpose. 
As a compromise, however, the proposed Directive would give Member 
States the option of allowing the board of the target company to increase 
the share capital during the bid acceptance period, if its general meeting of 
shareholders had approved an increase in the share capital not earlier than 
18 months before the beginning of the period of acceptance of the bid as 
long as the right of pre-emption of all shareholders was not excluded in 
whatever manner. This provision represents a compromise solution 
between the position of Member States which would prefer a wider scope 
for defensive measures against hostile take over bids (particularly Belgium 
and the Netherlands) and that of Member States which oppose all 
defensive measures (all other Member States but particularly the UK and 
Italy). 
Furthermore, the proposed Directive would provide that when the 
consideration offered by the offeror does not consist of liquid securities 
admitted to trading on a regulated market in one or more Member States, 
such consideration has to include at least a cash consideration as an 
alternative. Such an obligation would prevent a bidder from offering as an 
alternative securities which are not easily marketable. 
Last but not least, the proposed Directive would introduce the definition 
of "persons acting in concert" defined as "persons or legal entities who 
co-operate with the offeror or the offeree company on the basis of an 
agreement, either express or tacit, either oral or written, and aimed respec-
tively at obtaining control of the offeree company or frustrating the 
successful outcome of the bid". 
5. Why doesn't the proposed Directive include more provisions on the 
elimination of barriers to takeovers? 
The proposed Directive does include a provision to prevent the board of 
the target company from taking defensive measures without the 
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authorisation of the shareholders at general meeting during the bid 
acceptance period. 
As regards other takeover barriers, the Takeovers Directive is a minimum 
Directive and does not deal, for example, with questions of structural 
obstacles such as government participation in companies. 
We hope that adoption of the Takeovers Directive may improve the 
conditions for reopening discussions on distinct market-opening measures. 
6. Does the proposed Proposed Directive carry an increased risk of 
tactical litigation? 
The proposed Directive requires Member States to designate one or more 
supervisory authorities which must supervise the bid. These authorities 
may be private or public bodies. 
The question to what extent recourse against the decisions of a supervisory 
body is possible before the courts is dealt with differently in Member 
States. In conformity with the general practice that company law Directives 
do not enter into procedural matters, the proposed Directive leaves these 
matters to Member States. However, it is stated explicitly that the general 
principles of Community law must be respected, which means for instance 
that parties should have the right to a fair hearing. 
7. Does the Take-over Bid Directive outlaw the right to appeal against 
the decisions of the supervisory authority? 
No. The Takeovers Directive does not outlaw the right to appeal against 
the decisions of the supervisory authority. 
On the contrary, in accordance with general principles of Community law, 
and in particular the right to a fair hearing, decisions of a supervisory 
authority will in appropriate circumstances be susceptible to review by an 
independent court or tribunal. 
This Directive, however, leaves it to Member States to determine whether 
rights are to be made available which may be asserted in administrative or 
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judicial proceedings, whether in proceedings against a supervisory 
authority or proceedings between parties to a bid. 
8. How do we determine the supervisory authorities and the applicable 
law in case of a cross border take-over? 
The Directive gives a legal framework for take-overs in case where the 
target company is not listed in its country of origin. For this purpose, two 
distinctions have been made in Article 4(2)(e). 
The first distinction is the one between the law of the Member State where 
the target company is listed (so called "market" rules) and the law of the 
Member State where the company has its registered office (so called 
"home" rules). The second one is the distinction between on one hand 
matters relating to the procedure and, on the other hand, matters relating 
to the information of employees and company law. 
Based on these distinctions, the Directive provides that: 
- matters relating to the procedure and price shall be dealt with in 
accordance with the market rules and supervised by the authority of the 
Member State where the target company is listed; 
- matters relating to the information of employees and company law shall 
be dealt with in accordance with the home rules and supervised by the 
authority of the Member State where the target company has its 
registered office; 
Consequently, a flexible framework for cross-border take-overs open for 
future developments has been created, where the co-operation between 
competent authorities in different Member States is an essential rule 
(Article 4(3)(a)). 
However, it is important to stress that there is no perfect solution. Practice 
will show whether the proposed solution can be improved. 
In order to meet the concerns of some other delegations, which are not 
entirely happy with the text, we have proposed a revision clause, which 
was very favourably received. 
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The revision clause reads as follows: 
"Three years after the date referred to in Article 11, the Council (and the 
Parliament), acting on a proposal from the Commission, shall examine and, 
if needed, revise Article 4(2) in the light of the experience acquired in 
applying this Article." 
9. How would the battle for Gucci have been affected by the Takeovers 
Directive? 
A battle similar to LVMH/GUCCI would have had to be conducted quite 
differently under the proposed Directive. 
First of all, a person acquiring control would have been obliged to make a 
bid to all shareholders for all their holdings at an equitable price. 
In addition, the proposed Directive explicitly forbids defensive measures, 
such as allocation of new shares to third parties, once a bid is launched, 
unless such measures are specifically allowed by a shareholders meeting 
of the target company. 
At present there is no obligation in the Netherlands, in the event of the 
acquisition of control of a company, to make a public offer for all the 
remaining shares. There is no obligation, either, for the board of the target 
company to abstain from defensive measures once the bid has been 
launched. 
10. Would the proposed Directive have affected the battle of Olivetti for 
Telecom Italia? 
No. The Directive would not have affected the procedure of the final 
outcome of this battle. 
- Italy has passed in 1998 a new law on takeovers that followed the main 
principles set out in the amended proposal of the 13th Directive. 
- Under this Directive, the intervention of Deutsche Telecom would have 
been possible as the Directive does allow the board of the target 
company to seek alternative bids (a white knight). 
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- The possibility of tactical litigation intended by the board of Telecom 
Italia did not have any material effect in the bid. The CONSOB reacted 
very quickly (as the Panel normally does in the UK) and there was not 
a need to recourse to the court. 
Concerning other possible defensive measures prepared by the board of 
the Telecom Italia, such as cut of jobs or sale of assets, the board of Telecom 
Italia had to abstain from completing them until the result of the bid is 
made public or the bid lapses in line with Italian law and the proposed 
directive, as it actually did. 
11. How would the proposed Directive have affected the defensive 
measures undertaken by Société Générale and Paribas against BNP's 
unsolicited bid? 
Challenging a regulator's decision is a commonly-used defence against 
takeovers in France. 
Two months ago. Société Générale and Paribas filed a law suit against 
CMF concerning Banque Nationale de Paris's twin unsolicited bids. They 
claim that the Conseil des Marchés Financiers ("CMF"), the French financial 
markets regulator, contravened French law by allowing BNP to bid for 
them. 
Although lawyers believe their chances are slim, the move has already 
delayed the outcome of the battle by several weeks. The CMF has been 
unable to set a timetable for BNP's offers, due to legal uncertainty. It gave 
shareholders as pledged some additional business days to reach a decision 
after the court's ruling in mid-June. 
The proposed Directive would not change national systems of judicial or 
administrative appeals. Nothing in the Directive would require the 
suspension or interruption of the takeover process if a party brought the 
matter before the courts. On the contrary, the proposed Directive 
specifically provides that it "does not affect the power which courts may 
have in a Member State to decline to hear legal proceedings and to decide 
whether or not such proceedings affect the outcome of the bid, provided 
that general principles of Community law are complied with". 
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12. Under the proposed Directive, would bids always have to have a cash 
consideration? 
Yes and No. 
During the negotiations a majority of Member States expressed a clear 
preference for having a provision which would require Member States to 
impose cash as an alternative consideration. In the view of these Member 
States: 
- it gives to the shareholders of the target company the choice between 
leaving the company or becoming a shareholder of the offeror; 
- it protects the shareholders of the target company against the decrease 
in value of the shares offered and allows them to benefit from any 
increase in their value; 
- it minimises the risks of manipulation of the value of the shares offered 
in exchange. 
At the same time, a considerable number of other Member States disagreed 
with the cash alternative, because: 
- it prevents the offeree company from obtaining the funds necessary for 
the transaction directly from the shareholders of the target company; 
- it increases even more the costs of transactions, especially since the 
obligation to make a bid has been increased from a minimum 70% up 
to 100% of the share capital of the target company; 
- offering a cash alternative would increase the transaction cost of 
important mergers as, until now, the consideration could be paid for 
through an exchange of shares; 
- if an offer provides for the consideration to be paid in shares only 
(because the cash alternative is not required), such offer increases the 
liquidity in the market of the shares concerned and consequently the 
liquidity of the market itself. 
Finally, a compromise seems to have been accepted now under which 
when the consideration offered by the bidder does not consist of liquid 
shares listed on a regulated market in the Member States, such a considera-
tion would have to include a cash consideration as an alternative. Such a 
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solution would prevent a bidder from offering securities which are not 
easily marketable. 
Moreover, the proposed Directive would not prevent those Member States, 
which have rules requiring a cash alternative from keeping it, or prevent 
Member States wishing to have such a requirement from introducing it in 
their national legislation. 
Consequently, Member States would be allowed to impose a cash consider-
ation as a rule. Shareholders' interests would be protected allowing for a 
cash consideration or liquid securities listed in a European market. In huge 
take-overs like those taking place in the telecom sector, shareholders' 
interests may be well served by giving them the possibility to become 
shareholders of a bigger and more efficient company. 
13. Could this mean a shareholder cannot exit the company? 
European listed shares are liquid. A shareholder can cash his new shares 
at any time if he wants to. 
If the consideration offered by the bidder did not consist of liquid 
European listed shares, the consideration would have to include a cash 
consideration as an alternative and shareholders would be able to exit the 
company. 
14. Why is there no definition of the price to be paid in the case of a bid? 
In the proposed Directive there is no explanation as to what price has to be 
paid in the case of a bid. This is because the definitions of such price in the 
different Member States are too divergent. 
However, the Directive stipulates that such a price has to be "equitable" in 
order to ensure the best protection of the shareholders. 
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15. Would adoption of this directive prevent companies from defending 
themselves against corporate raiders? 
Minority shareholders should be given the opportunity to decide on any 
eventual bid. Very often there are conflicting interests between minority 
shareholders and the board of the target company which does not 
necessarily defend the companies' interests but rather its own position and 
power. 
The proposed Directive would only outlaw defensive measures that may 
be taken by board of the target company without taking account of the 
interests of its shareholders. 
Nothing in the Directive would prevent the shareholders of the target 
company from agreeing defensive measures at the shareholders' meeting 
during the period of acceptance of the bid. It would therefore be up to the 
board of the target company to convince the minority shareholders not to 
accept a hostile bid by a corporate raider. That decision would have to be 
taken on its own merits and should not be influenced by the personal 
views of individual board members. 
16. Could the proposed Directive lead to bids financed in an unsound 
way (such as by junk bonds)? 
The proposed Directive would explicitly prescribe that an offeror must give 
information about the financing for the bid (Art. 6 point 3 (k)) and 
announce the bid only after ensuring sound financing (Art. 3 (e)). 
In addition, when the consideration offered by the bidder did not consist 
of liquid shares listed on a regulated market in the Member States, such 
consideration would have to include a cash consideration as an alternative. 
Such a solution would prevent a bidder from offering securities which 
were not easily marketable. 
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17. Under the proposed Directive, would the board of the target 
company, unions and employee representatives be informed about the 
bid before it took place? 
No. The risk of insider trading is huge. We cannot expect that informing 
let's say 50,000 people does not invite insider trading. Such insider 
information would mean an obstacle to launch a successful bid in countries 
that eventually authorised this practice. 
However, the representatives of the employees or, where there are no such 
representatives, the employees themselves, would have to be informed by 
the board of the target company about the bid as soon as the bid had been 
made public. 
The board of the target company would also have to communicate the 
bidder's offer document to the representative of its employees or, where 
there are no such representatives, the employees themselves. This is 
important especially since, according to the proposed Directive, the offer 
document should state "the offeror's intentions with regard to the future 
business and undertakings of the target company, its employees and its 
management, including any material change in the conditions of employ-
ment". 
Also, the board of the offeree company would have to draw up and make 
public a document setting out its opinion on the bid, together with the 
reasons on which it is based, including its views on the effects of imple-
mentation on all the interests of the company, including employment. 
18. Why has the full mandatory bid approach been adopted to protect 
minority shareholders? 
In the case of an acquisition or a change of control of a listed company, the 
proposed Directive would require Member States to adopt specific national 
rules to guarantee that minority shareholders were protected. The full 
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mandatory bid method (the UK method) is seen as the only means of 
protecting the minority shareholders of a listed company.1 
19. Italy allows in particular specific cases a partial offer limited to the 
acquisition of 60% of share capital. Does Italy have to change its law? 
No. Italy has a full mandatory bid approach as a general rule. A particular 
specific case allowing a partial offer ruled by Italian law does not have to 
be changed. Such an offer is possible m the framework of the flexibility 
provided under Article 4(4) of the Directive. This Article sets out that: 
"Provided that the general principles referred to in Article 3(1) are 
respected. Member States may provide in their rules made or introduced 
pursuant to this Proposed Directive that their super-visory authorities may 
in particular types of cases and, on the basis of a reasoned decision, in 
specific appropriate cases grant de-ro-gations from these rules." 
This is confirmed in a declaration which has to be included in the Council 
Minutes. This declaration reads as follow: 
The Council and the Commission agree that national law may provide that 
when a natural person or a legal entity makes a voluntary public offer to 
acquire the securities of a given company conferring the control, this offer 
may be limited to the acquisition of at least 60% of the voting rights on 
condition that the offer has been approved by the majority of all 
shareholders with voting rights, excluding from the calculation securities 
1 However, in order to sahsfy Italy's concerns, the following declaration has to be 
included in the Council Minutes 
The Council and the Commission agree that national law may provide that when 
a natural person or a legal enhty makes a voluntary public offer to acquire the 
securities of a given company conferring the control, this offer may be limited to 
the acquisition of at least 60% of the voting rights on condition that the offer has 
been approved by the majority of all shareholders with voting rights, excluding 
from the calculation securities that are held by the offeror and persons acting in 
concert with the offeror, and by any shareholders, who alone or in concert holds 
more than 10% of the voting rights The above-mentioned approval is independ-
ent from the decision by each individual shareholder whether or not to accept the 
offer 
This is a clarification of the Article 4(4) of the Directive This Article sets out a 
possibility for Member States to provide for derogation from rules made or intro-
duced pursuant to the proposed Directive 
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that are held by the offeror and persons acting in concert with the offeror, 
and by any shareholders, who alone or in concert holds more than 10% of 
the voting rights. 
The above-mentioned approval is independent from the decision by each 
individual shareholder whether or not to accept the offer. 
20. Are other at least equivalent means an alternative to the mandatory 
bid (German method)? 
As of today only Germany has declared to have such a highly developed 
system of protection of minority shareholders, other than mandatory bid. 
However, a majority of countries, including Germany, have now agreed 
upon a mandatory bid rule in their system as the best way to guarantee 
minority shareholders' protection. 
Consequently, the means at least equivalent to the mandatory bid may be 
kept as an additional protection. 
In addition, there is a transitional period of 2 years from the date of the 
transposition of the Directive. During that period Member States which, at 
the date of the adoption of the Directive, have the means at least equivalent 
in their system may continue to apply such means and are not obliged to 
provide for rules for the mandatory bid. 
21. United Kingdom has a system that works. Why must it change? 
The Takeovers Directive is based fundamentally on the UK system. We 
agree that a high volume of takeovers take place successfully in Britain 
every year. 
Nevertheless, the trend to free markets and competition on a global scale 
cannot simply be ignored. Mergers and acquisitions happen and will take 
place in the near future to a level unthinkable one year ago. We want rules 
applicable throughout the Single Market to ensure that takeovers can take 
place in an orderly and transparent manner. 
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It should also be pointed out that this proposal is in the interest of UK 
investors. The proposed Directive would ensure that, if they invested in 
companies throughout the EU, they would receive equivalent protection 
to that which they receive in the UK. 
22. What's the impact of the Euro? 
The introduction of the Euro appears to have had a decisive impulse in 
encouraging a trend towards huge mergers in the European arena. Once 
adopted, this proposed Directive will provide a level playing field that will 
facilitate this trend. 
Date: 18 juni 1999 
For more information: C5@dgl5.cec.be 
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Voorstel van wet 25 732* 
Invoering van de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere 
maatregelen door de ondernemingskamer over 
zeggenschap in de naamloze vennootschap 
Artikel I 
Titel 8 van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek wordt gewijzigd als volgt: 
A. Na artikel 359 wordt een nieuwe afdeling ingevoegd, die luidt: 
Afdeling 3 
Bijzondere maatregelen omtrent zeggenschap 
Artikel 359a 
De bepalingen van deze afdeling zijn van toepassing op de naamloze ven-
nootschap, met uitzondering van de naamloze vennootschap waarvan de 
statuten uitsluitend aandelen op naam kennen, een blokkeringsregeling 
bevatten en niet toelaten dat met medewerking van de vennootschap certi-
ficaten aan toonder worden uitgegeven, alsmede de naamloze vennoot-
schap als bedoeld in artikel 76a. 
Artikel 35% 
1. De houder van aandelen of certificaten van aandelen die al dan niet 
samen met zijn dochtermaatschappijen ten minste 70% van het geplaat-
ste kapitaal van de vennootschap verschaft of doet verschaffen en hier-
van schriftelijk aan de vennootschap kennis heeft gegeven, kan de on-
dernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam verzoeken een of 
meer van de in de artikelen 359c, 359d en 359e bedoelde maatregelen te 
treffen, indien hij dit kapitaal gedurende ten minste een jaar direct voor-
afgaande aan de indiening van het verzoekschrift onafgebroken is blij-
ven verschaffen en hij zijn kennisgeving ten minste een jaar voorafgaan-
de aan die indiening heeft gedaan. 
2. Bij het berekenen van het gedeelte van het kapitaal dat de aandeelhou-
der verschaft worden niet meegeteld: 
* Samengevoegde tekst op basis van de kamerstukken 1 tot en met 10. 
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a. aandelen die zijn uitgegeven of toegekend nadat de vennootschap 
een kennisgeving als bedoeld in lid 1 heeft ontvangen; 
b. niet-volgestorte aandelen die voldoen aan het bepaalde in artikel 
96a, tweede lid en die zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders 
een voorkeursrecht hebben kunnen uitoefenen; 
c. volgestorte aandelen die overwegend ter bescherming van de ven-
nootschap zijn uitgegeven. 
3. Met dochtermaatschappij in het eerste lid wordt gelijkgesteld de rechts-
persoon of vennootschap waarin de rechten en bevoegdheden als be-
doeld in artikel 24a kunnen worden uitgeoefend door een natuurlijk 
persoon. 
4. De verzoeker doet bij zijn verzoek mededeling van zijn voornemens 
met betrekking tot zijn beleid ten aanzien van de vennootschap en de 
met haar verbonden onderneming, alsmede met betrekking tot de sa-
menstelling van het bestuur en de raad van commissarissen. 
Artikel 359c 
1. Maatregelen als bedoeld in artikel 359b zijn: 
a. indien de verzoeker houder van certificaten van aandelen is, een 
gebod aan degene die de certificaten heeft uitgegeven de certificaat-
houders desgewenst in ruil voor hun certificaten de betrokken aan-
delen over te dragen, met een gebod tot schrapping van de bepalin-
gen die een dergelijke overdracht beperken, alsmede een gebod tot 
zodanige wijziging van de statuten van de vennootschap dat de 
aandelen zonder beperking kunnen worden overgedragen; 
b. een gebod tot intrekking met terugbetaling van niet-volgestorte 
aandelen die zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een 
voorkeursrecht hebben kunnen uitoefenen, dan wel overdracht van 
deze aandelen met ontzegging van stemrecht tot de overdracht, dan 
wel ontzegging van stemrecht op deze aandelen voor een door de 
ondernemingskamer te bepalen termijn; 
c. een gebod tot het laten doorhalen van de inschrijving van de opgaaf, 
bedoeld in artikel 153, en een gebod tot zodanige wijziging van de 
statuten van de vennootschap dat de wijze van benoeming en ont-
slag van commissarissen en de taak en bevoegdheden van de raad 
van commissarissen niet langer overeenkomstig de artikelen 158 tot 
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en met 164 dan wel de artikelen 158 tot en met 161 en 164 zijn geregeld; 
d. een gebod tot zodanige wijziging van de statuten van de vennoot-
schap dat de algemene vergadering van aandeelhouders zonder 
voordracht of goedkeuring en bij volstrekte meerderheid van de uit-
gebrachte stemmen beslist over het aantal bestuurders en commissa-
rissen en over hun benoeming, schorsing, ontslag en bezoldiging, 
alsmede dat ten aanzien van zulk een besluit door elke aandeelhou-
der overeenkomstig artikel 118 leden 2 en 3 stem kan worden uitge-
bracht. 
2. De maatregel, bedoeld in lid 1 onder c, wordt niet getroffen voor zover 
op de vennootschap de artikelen 158 tot en met 164 dan wel de artikelen 
158 tot en met 161 en 164 dwingendrechtelijk van toepassing zijn. De 
maatregel, bedoeld in lid 1 onder d, wordt niet getroffen ten aanzien 
van bestuurders en commissarissen die met toepassing van de artikelen 
158 tot en met 164 dan wel de artikelen 158 tot en met 161 en 164 moe-
ten worden benoemd, of moeten worden benoemd met toepassing van 
artikel 143. 
3. De griffier van de ondernemingskamer doet het voornemen van de on-
dernemingskamer tot het doen intrekken met terugbetaling van niet-
volgestorte aandelen, neerleggen ten kantore van het handelsregister en 
doet deze nederlegging op kosten van de verzoeker aankondigen in een 
landelijk verspreid dagblad. Tegen de beschikking met betrekking tot 
het voornemen staat geen rechtsmiddel open. De maatregel wordt niet 
getroffen indien een schuldeiser daartegen binnen twee maanden na de 
aankondiging in verzet komt, zulks tenzij de schuldeiser voldoende 
waarborgen heeft of de vermogenstoestand van de vennootschap vol-
doende zekerheid biedt dat zijn vordering zal worden voldaan. De 
rechter kan de vennootschap in de gelegenheid stellen binnen een door 
hem bepaalde termijn een door hem omschreven waarborg te geven. 
4. Indien een gebod tot overdracht wordt opgelegd overeenkomstig het 
eerste lid, onder b, benoemt de ondernemingskamer een of drie deskun-
digen die over de prijs van de aandelen schriftelijk bericht moeten uit-
brengen. De artikelen 351 en 352 zijn van overeenkomstige toepassing. 
De ondernemingskamer stelt de prijs vast die de over te dragen aande-
len op en door hem te bepalen dag hebben. Zo lang en voor zover de 
prijs niet is betaald, wordt hij verhoogd met de wettelijke rente van die 
dag af tot de overdracht; uitkeringen op de aandelen die in dit tijdvak 
betaalbaar worden gesteld, strekken op de dag van de betaalbaarstelling 
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tot gedeeltelijke betaling van de prijs. De ondernemingskamer geeft om-
trent de kosten van de deskundigen zodanige uitspraak als hij meent 
dat behoort. 
Artikel 359d 
1. Maatregelen als bedoeld in artikel 359b zijn voorts andere maatregelen, 
in het bijzonder: 
a. wijziging van de statuten van de vennootschap anders dan als in 
artikel 359c bedoeld; 
b. intrekking met terugbetaling van aandelen waaraan de statuten een 
bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap ver-
binden; 
c. schorsing of vernietiging van een besluit van het bestuur, van de 
raad van commissarissen, van de algemene vergadering of van enig 
ander orgaan van de vennootschap; 
d. schorsing of ontslag van een of meer bestuurders of commissarissen; 
e. tijdelijke aanstelling van een of meer bestuurders of commissarissen. 
2. een maatregel als bedoeld in lid 1 onder a kan geen afwijking inhouden 
van dwingende wetsbepalingen. 
3. Ten aanzien van de maatregel, bedoeld in lid 1 onder b, is artikel 359c 
lid 3 van overeenkomstige toepassing. 
Artikel 359e 
Een maatregel als bedoeld in de artikelen 359c en 359d kan mede worden 
getroffen ten aanzien van een dochtermaatschappij van de vennootschap. 
Artikel 359f 
1. De ondernemingskamer wijst een verzoek tot het treffen van een maat-
regel als bedoeld in artikel 359c toe, tenzij de vennootschap aannemelijk 
maakt dat de voornemens van de verzoeker wezenlijk in strijd zijn met 
het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderne-
ming of er grond is te verwachten dat de verzoeker zal handelen in 
strijd met artikel 8. 
2. Gronden voor afwijzing van het verzoek worden vermoed er te zijn, 
wanneer de verzoeker: 
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a. een wettelijke verplichting van melding van zijn zeggenschap niet 
is nagekomen; 
b. in ernstige mate heeft gehandeld in strijd met de bij het voorbereiden 
en uitbrengen van een openbaar bod in acht te nemen regels; 
c. door zijn gedragingen het belang van de vennootschap en de met 
haar verbonden onderneming in ernstige mate heeft geschaad; 
d. het voortbestaan van een onderneming van een andere rechtsper-
soon of vennootschap waarop hij invloed uitoefende heeft beëindigd 
of in gevaar gebracht zonder bedrijfseconomische noodzaak daartoe; 
e. kennelijk onvoldoende heeft getracht ter voorkoming van het geding 
met het bestuur van de vennootschap tot overeenstemming te ko-
men. 
3. De ondernemingskamer wijst een verzoek tot het treffen van een maat-
regel als bedoeld in de artikelen 359d en 359e toe, indien het achterwege 
blijven van de maatregel, in aanmerking nemende de onevenredigheid 
tussen het belang van de verzoeker bij de maatregel en de belangen van 
de vennootschap waarvoor een maatregel is verzocht of anderen die 
daardoor worden geschaad, naar maatstaven van redelijkheid en billijk-
heid niet aanvaardbaar is met het oog op de uitoefening door de ver-
zoeker van zeggenschap in de vennootschap waarvoor een maatregel 
wordt verzocht. 
Artikel 359g 
1. Voordat de ondernemingskamer beslist op een verzoek benoemt zij drie 
deskundigen ten einde haar te adviseren over de voornemens van de 
verzoeker met betrekking tot zijn beleid ten aanzien van de vennoot-
schap en de met haar verbonden onderneming, alsmede met betrekking 
tot de samenstelling van het bestuur en de raad van commissarissen bij 
gehele of gedeeltelijke toewijzing van het verzoek. De artikelen 351 en 
352 zijn van overeenkomstige toepassing. 
2. De kosten van deskundigen zijn voor rekening van de verzoeker. De 
ondernemingskamer stelt het bedrag vast dat het onderzoek ten hoog-
ste mag kosten. De ondernemingskamer kan hangende het onderzoek 
dit bedrag op verzoek van de door haar benoemde personen verhogen, 
na verhoor, althans oproeping van de oorspronkelijke verzoeker. De on-
dernemingskamer bepaalt de vergoeding van de door haar benoemde 
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personen. De ondernemingskamer kan bepalen dat de verzoeker voor 
de betaling der kosten zekerheid moet stellen. 
Artikel 359h 
1. De ondernemingskamer kan de oproeping door verzoeker van belang-
hebbenden of groepen vein belanghebbenden gelasten en daarbij de wij-
ze van oproeping bepalen. De ondernemingskamer doet de onderne-
mingsraad oproepen. 
2. Voor de toepassing van dit artikel wordt onder de ondernemingsraad 
verstaan de ondernemingsraad van de onderneming van de vennoot-
schap waarvoor een maatregel is verzocht. Indien er meer dan een on-
dernemingsraad is, worden alle opgeroepen. Is voor de betrokken on-
derneming een centrale ondernemingsraad, onderscheidenlijk groeps-
ondememingsraad, ingesteld dan kan worden volstaan met oproeping 
daarvan, met dien verstande dat een groepsondememingsraad niet be-
hoeft te worden opgeroepen indien tevens een centrale ondernemings-
raad is ingesteld. 
3. De ondernemingskamer kan aan de toewijzing van het verzoek voor-
waarden verbinden. 
4. De ondernemingskamer regelt zo nodig de gevolgen van de getroffen 
maatregelen. 
5. De ondernemingskamer kan bepalen, dat de verzoeker de gezamenlijke 
andere aandeelhouders een bod doet tot verwerving van hun aandelen. 
Indien deze voorwaarde wordt gesteld benoemt de ondernemingska-
mer een of drie deskundigen die over de prijs van de aandelen schrifte-
lijk bericht moeten uitbrengen. De artikelen 351 en 352 zijn van over-
eenkomstige toepassing. Nadat het deskundigenbericht is uitgebracht, 
bepaalt de ondernemingskamer de prijs van de aandelen en de termijn 
waarbinnen de verzoeker het bod dient te doen. De ondernemingska-
mer geeft omtrent de kosten van de deskundigen zodanige uitspraak als 
hij meent dat behoort. 
Artikel 359i 
1. De griffier van de ondernemingskamer doet ten kantore van het han-
delsregister van de plaats, waar de vennootschap volgens haar statuten 
haar zetel heeft, een afschrift van de beschikking van de ondememings-
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kamer nederleggen. Afschriften van beschikkingen die niet voorlopig 
ten uitvoer kunnen worden gelegd, worden nedergelegd zodra zij in 
kracht van gewijsde zijn gegaan. 
2. Tot het instellen van beroep in cassatie zijn, buiten de personen bedoeld 
in artikel 426 lid 1 van het Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering, de 
vennootschap en de dochtermaatschappij ten aanzien waarvan een 
maatregel is getroffen, bevoegd, ongeacht of zij bij de ondernemingska­
mer zijn verschenen. 
Β Het opschrift van de titel komt te luiden: Geschillenregeling, het 
recht van enquête en bijzondere maatregelen omtrent zeggenschap. 
Artikel II 
1. Deze wet treedt in werking op een bij koninklijk besluit te bepalen tijd-
stip. 
2. Een houder van aandelen of certificaten die ten tijde van de inwerking-
treding van deze wet al dan niet samen met zijn dochtermaatschappijen 
ten minste 70% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap ver-
schaft, kan een verzoek als bedoeld in artikel 359b niet eerder doen dan 
een jaar nadien. 
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